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Za téma mé bakalářské práce jsem si zvolil zpracování finanční analýzy u 
akciové společnosti Pivovar Litovel, kde jsem absolvoval v závěru minulého roku 
čtrnáctidenní praxi. Důvodem tohoto rozhodnutí byla především skutečnost, že finanční 
analýza v tomto rozsahu  nebyla podnikem dosud zpracována, dále to byla ochota 
managementu poskytnout pro provedení analýzy potřebné podklady a v neposlední řadě 
i aktuálnost tématu s ohledem na současnou situaci na trhu, projevující se postupnou 
koncentrací výroby a nově vyhlášená pravidla pro posuzování kvality a výkonnosti 
podniků uplatňovaná od počátku roku, pod názvem BASEL II.  
Cílem finanční analýzy je zjistit do jaké míry úroveň hospodaření společnosti 
v letech 2000 až 2005 odpovídala představám a potřebám vlastníků a ostatních 
zainteresovaných skupin spjatých s chodem podniku. Na základě srovnání ukazatelů 
charakterizujících finanční situaci společnosti v čase, s  doporučenými hodnotami a  
ukazateli  konkurenčního podniku, vyhodnotit její vývoj a dosaženou úroveň  a na 
tomto základě navrhnout opatření k jejímu zlepšení.  
Dílčím cílem je pak poskytnout společnosti ucelený materiál popisující možná 
rizika a slabá místa v hospodaření, jejichž odstranění přispěje k její zlepšené prezentaci  
před peněžními ústavy, investory a ostatními ekonomickými skupinami. V případě 
peněžních ústavů lze přínos zlepšené prezentace, s ohledem na nová pravidla úvěrování, 
očekávat v nižších úrokových sazbách a  přijatelnějších podmínkách poskytování úvěrů.    
Akciová společnost Pivovar Litovel je součástí vlastnicky a ekonomicky spjaté 
skupiny PMS Přerov, a.s., která s ročním výstavem cca 930 tis. hektolitrů piva zaujímá 
páté místo z 53 statisticky sledovaných průmyslových pivovarů, což představuje 4,6% 
podíl na tuzemském trhu. Pivovar Litovel, a.s. se na výstavu holdingu podílí z jedné 
čtvrtiny. Základní kapitál společnosti zapsaný v Obchodním rejstříku činí 421 mil. Kč a 
je rozdělen na 1.000 ks kmenových akcií na majitele v hodnotě 1.000 Kč a  420 ks 
kmenových akcií na majitele v hodnotě 1.000.000 Kč. Hlavním předmětem činnosti je 
pivovarnictví a sladovnictví. S ohledem k převažujícímu výrobnímu faktoru se jedná o 
materiálově náročnou výrobu, která do značné míry předurčuje možnosti jejího 
zefektivnění  cestou snižování nákladů. 
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Výroba piva v Litovli má dlouhodobou tradici, v současném pivovaru se vaří od 
roku 1893. V návaznosti na celospolečenské změny po roce 1989 byla z tehdejších 
závodů národního podniku Moravskoslezské pivovary vytvořena společnost 
holdingového typu. Vrchol holdingu představuje mateřská společnost, která přímým 
nebo zprostředkovaným držením významné části akcií uplatňuje rozhodující vliv ve 
skupině. Vývoj, který byl do roku 1999 ovlivněn nutnou restrukturalizací výroby a 
provozu se v následujícím období projevil zvýšením výroby a odbytu, ale současně 
zatížil hospodaření jednorázovými náklady. Úroveň využívané technologie vyhovuje 
současným požadavkům a výrobní kapacita umožňuje zvýšení výroby o cca 15%. 
Rozhodujícími odběrateli jsou nadnárodní obchodní řetězce, což zajišťuje stabilitu 
odbytu, ale negativně ovlivňuje stavy pohledávek. 
Současnou situaci na tuzemském trhu charakterizuje ostrý konkurenční boj, 
který ohrožuje zejména střední výrobce s výstavem do 400 tisíc hl, kteří nemohou 
konkurovat velkým výrobcům s významnými zahraničními vlastníky. Na rozdíl od 
malých nezávislých pivovarů nejsou daňově zvýhodněni  a objem výroby jsou nuceni 
uplatňovat i mimo vlastní region. V současnosti je trh ovládán sedmičkou 
průmyslových pivovarů, jejichž podíl dosahuje cca 85%, při rozhodujícím postavení 
skupiny Plzeňského Prazdroje a Pivovaru Staropramen (cca 60% trhu). 
Roční spotřeba piva, která v tuzemsku činí 160 l na obyvatele, představuje při 
roční spotřebě 700 l tekutin na osobu, dosažení fyziologického maxima. Pokračující 
trend zdravého životního stylu, upřednostňující zásady zdravé výživy, se projevuje 
poklesem tuzemské spotřeby piva a nárůstem spotřeby minerálních vod, limonád a 
částečně i vína. 
Tyto skutečnosti současně s vnějšími vlivy, které představují pokračující 
zostření konkurence prostřednictvím fúzí konkurenčních pivovarů (Drinks Union, 
Pivovar Kutná Hora, Pivovary a sodovkárny Brno), omezená možnost promítnutí 
rostoucích cen vstupů do ceny výrobku s ohledem na cenovou politiku hlavních 
výrobců, jakož i aktivity konkurence využívající k ovlivnění prodeje změny designu 
lahví a etiket, svědčí o potřebě této finanční analýzy pro rozhodování managementu o 
dalším směřování společnosti. 
Strategie společnosti se zaměřuje na prohlubování pozitivního vnímání značky - 
Královské pivo Litovel, posilování podílu skupiny na tuzemském trhu a zvyšování 
 11 
vývozu prostřednictvím zavádění nových výrobků, zvyšování prodeje lahvového piva a 
budování sítě vlastních restaurací. 
Úvodní část práce věnuji prezentaci teoretických poznatků zabývajících se 
problematikou finanční analýzy se zaměřením na metody, které využiji v následující 
praktické části. 
Ve druhé části práce, na základě  komplexního hodnocení  úrovně finanční 
situace společnosti, získaného analýzou vybraných soustav ukazatelů, se podrobněji 
zabývám oblastmi vyžadující hlubší analýzu s použitím základních metod využívajících 
elementární matematiku a procentní počet. Data účetních výkazů, jako základní vstupy 
pro finanční analýzu, jsem objektivizoval pro potřebu srovnání o změny vyplývající 
z novel účetních předpisů, týkajících se položek dohadných účtů a odložené daně 
z příjmů. Podstatnou změnu v hodnoceném období zvyšující bilanční sumu představuje, 
v návaznosti na Opatření MF z roku 2001,  způsob oceňování majetku a závazků ke 
konci rozvahového dne. Pro objektivnost zjištění doplňuji tuto část práce  o srovnání 
vybraných  ukazatelů s  ukazateli konkurenčního podniku v rámci odvětví. 
  Zjištěné poznatky vyhodnocuji ve třetí části práce a na základě zjištěných příčin 
a vlivů působících na vývoj a dosaženou úroveň finanční situace navrhuji opatření 
k jejímu zlepšení. 
V závěru práce hodnotím naplnění cílů, které jsem si pro zpracování analýzy 
stanovil a uvádím možné způsoby  realizace navrhovaných opatření a předpokládané 













1. TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
Základní metody finanční analýzy pracují s ukazateli, kterými mohou být buď přímo 
položky z účetních výkazů popřípadě z jiné podnikové evidence, nebo údaje z těchto 
položek odvozené.  
 
V návaznosti na třídění ukazatelů se člení i metody finanční analýzy na: 
 
analýzu stavových ukazatelů (trendy, procentní analýzy komponent), 
analýzu rozdílových a tokových ukazatelů, 
analýzu poměrových ukazatelů, 
analýzu soustav ukazatelů. 
Ke splnění cílů mé práce využiji, s přihlédnutím k dostupnosti dat, kombinace výše 
uvedených metod.  
 
 
1.1. Analýza stavových ukazatelů 
 
Představuje snadno interpretované metody hodnotící absolutní údaje převzaté z účetních 
výkazů (rozvaha, výkaz zisku a ztráty, cash flow) ve vzájemných relacích a 
souvislostech. Využívanými technikami jsou  srovnání v čase, hodnotící meziroční 
změny a jejich trend, procentní analýza komponent, stanovující procentní podíl 
jednotlivých položek finančních výkazů z jejich součtů. 
Předmětem hodnocení je zejména posouzení vývoje ukazatelů, jejich dosažená úroveň, 
příčiny této úrovně a vlivy působící na její změny.   
 
 
1.2.  Analýza rozdílových a tokových ukazatelů 
            
Předmětem zkoumání jsou ukazatele, označované jako fondy finančních prostředků, 
důležité pro řízení likvidity, jakož i ukazatele odvozené od zisku a přidané hodnoty. 
 13 
Rozdílovými ukazateli jsou při zkoumání úrovně finanční situace souhrny krátkodobých 
aktiv a souhrny krátkodobých pasiv. 
 
Analýza fondů finančních prostředků zahrnuje: 
Čistý pracovní kapitál, 
Čisté pohotové prostředky, 
Čisté peněžně pohledávkové  finanční fondy. 
 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
 
Z ukazatelů fondů finančních prostředků je čistý pracovní kapitál  nejčastěji využívaný 
ukazatel, který vypovídá o stavu volných prostředků použitelných k financování 
provozních potřeb. 
Čistý pracovní kapitál  = Oběžná aktiva – Krátkodobé dluhy 
Čistý pracovní kapitál zde vystupuje jako část oběžného majetku financovaná 
dlouhodobými zdroji, která z pohledu manažera poskytuje prostor pro efektivní 
hospodaření. 
Čistý pracovní kapitál z pohledu vlastníka pak představuje část dlouhodobých zdrojů 
použitých ke krytí oběžných aktiv, v tomto případě platí vztah:                             
Čistý pracovní kapitál = Dlouhodobý kapitál – Stálá aktiva 
Výše čistého pracovní kapitálu ovlivňuje platební schopnost podniku a jeho výše závisí 
na délce obratového cyklu peněz. (7, s. 28)  
Příčiny změn  čistého pracovního kapitálu lze zkoumat jednak z pohledu přírůstků a 
úbytků jeho jednotlivých složek tj. oběžných aktiv a cizích krátkodobých dluhů, jednak 
z pohledu jeho zdrojů a užití. (13, s. 37 – 38)  
 
Poměrové ukazatele na bázi čistého pracovního kapitálu: 
Podíl ČPK na oběžných aktivech = ČPK/Oběžná aktiva 
Podíl ČPK na celkovém majetku = ČPK/Průměrný stav aktiv 
Podíl ČPK na zásobách                = ČPK/Zásoby 
(7, s. 54)  
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V závislosti na stupni likvidity jednotlivých složek jsou konstruovány další dva 
ukazatele, které představují modifikaci ukazatele čistého pracovního kapitálu. 
 
Čisté pohotové prostředky 
 
Čisté pohotové prostředky = Pohotové finanční prostředky – Okamžitě splatné 
závazky 
 
Ukazatel je též nazýván čistý peněžní fond a je tvořen nejlikvidnějšími aktivy, kterými 
jsou hotovost, peněžní prostředky na běžných účtech a rychle likvidní ekvivalenty 
peněžních prostředků. Okamžitě splatné závazky představují nesplacené závazky k datu 
hodnocení a starší. 
  
Čisté peněžně pohledávkové finanční fondy (čistý peněžní majetek) 
 
Čistý peněžní majetek = (Oběžná aktiva – Zásoby) – Krátkodobé dluhy 
 
Ukazatel je kompromisem mezi oběma předcházejícími ukazateli s tím, že se ukazatel 
oběžných aktiv snižuje o  zásoby a jiné obtížně likvidní složky jako jsou nedobytné 
pohledávky,  popřípadě ostatní problematická aktiva.  
(7, s. 28 – 30) 
 
Analýza cash flow (CF) 
 
Analýza cash flow, zkoumá rozdíly mezi příjmy a výdaji v hodnoceném období dvěma 
způsoby, analýzou peněžních toků a analýzou zdrojů financování a jejich užití. 
Analýza peněžních toků je základním nástrojem řízení likvidity, který vyhodnocuje 
reálné toky peněžních prostředků, jejich přírůstky a úbytky. Předmětem hodnocení jsou 
zejména čistý provozní cash flow, vyjadřující schopnost podniku  běžnou činností 
pokrýt své potřeby, cash flow z investiční činnosti ve vztahu k tvorbě disponibilních 
zdrojů, cash flow z finanční činnosti a vývoj krátkodobého finančního majetku 
v návaznosti na čistý cash flow za hodnocené období. 
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Analýza zdrojů financování a jejich užití rozlišuje zdroje na  interní a externí, a jejich 
užití v provozní, investiční a finanční sféře. Interní zdroje tvoří zejména zisk po zdanění 
upravený o nepeněžní operace, úbytek oběžných prostředků a  dlouhodobého finančního 
majetku. Externí zdroje jsou jednak dlouhodobé (přírůstky vlastního a dlouhodobého 
cizího kapitálu), jednak krátkodobé (přírůstek krátkodobého cizího kapitálu). 
(3, s. 42 – 44) 
 
Poměrové ukazatele na bázi Cash flow: 
„Potencionální“ dispoziční CF = Hospodářský výsledek za účetní období + Odpisy + (–) 
Změna dlouhodobých rezerv 
„Peněžní likvidita“ = Provozní CF/Krátkodobé dluhy 
Schopnost krýt základní provozní a rozvojové potřeby z provozního CF = Splátky 
dlouhodobých a střednědobých bankovních úvěrů + Investiční výdaje + 
Dividendy/Provozní CF 
(7, s. 33, 53, 56) 
 
Analýza výnosů, tržeb, nákladů a zisku 
 
Výsledkem činnosti podniku jsou výrobky nebo služby, jejichž peněžním vyjádřením je 
ukazatel výnosů. Rozhodující výnosy výrobního podniku jsou pak tržby za prodej 
výrobků a služby. Předmětem analýzy výnosů, tržeb a nákladů je zejména jejich úroveň, 
vývoj, struktura, příčiny tohoto vývoje a dosažené úrovně, jakož i vlivy působící na 




Strategie podniku na dosažení maximálních tržeb je podmíněna výrobou  maximálního  
množství produkce (výrobků), realizované za maximální cenu, což předpokládá  





Analýza celkových nákladů 
 
Předpokladem usměrňování vývoje nákladů je jejich třídění na náklady druhové, 
účelové, střediskové, výkonové  a podle jejich závislosti na změnách objemu výroby na 
náklady fixní a variabilní. Fixní náklady se změnami objemu výroby nemění, kdežto 




K vyjádření nákladovosti výroby jsou využívány ukazatele podílu nákladů celkem nebo 
jejich jednotlivých druhů na objemu tržeb, výkonů nebo výkonů včetně tržeb za prodej 
zboží. 
 
Zisk a jeho modifikace 
 
Do kategorie rozdílových ukazatelů řadíme též ukazatele, které jsou různými 
modifikacemi zisku a slouží k rozborové činnosti, zejména při analýze poměrových 
ukazatelů. 
 
Hospodářský výsledek za účetní období (EAT) 
+ Daň z příjmu z mimořádné činnosti 
+ Daň z příjmu za běžnou činnost 
= Zisk před zdaněním (EBT) 
+ Nákladové úroky 
= Zisk před úroky a zdaněním (EBIT) 
 
EAT – zisk k rozdělení představuje zájem vlastníka, 
EBT – abstrahuje od míry zdanění, je vhodný pro srovnání  mezi obdobími, 
EBIT – měří provozní výkonnost, využívá se k motivaci na růst tržeb a řízení nákladů.    




 Analýza vývoje zisku 
 
Analýza vývoje zisku se zaměřuje především na vývoj provozního zisku, který jako 
rozdíl mezi provozními výnosy a provozními náklady představuje veličinu, vyjadřující 
efektivnost hlavních činností podniku. 
Předmětem zkoumání je především vliv obchodní marže, výkonů, nákladových položek 
závislých na vývoji tržeb  a  nákladových položek nezávislých na vývoji tržeb  na jeho 
úroveň a vývoj. Příčiny tohoto vývoje a rozhodující vlivy působící na změny těchto 
ukazatelů. 
Zdravý vývoj hospodaření se vyznačuje předstihem růstu tržeb před růstem nákladů, 
v případě poklesu tržeb pak odpovídajícím poklesem nákladů. Ukazatele přidané 
hodnoty, hrubého provozního přebytku (rozdíl přidané hodnoty a osobních nákladů), 
čistého provozního přebytku (rozdíl hrubého provozního přebytku a odpisů) a 
provozního hospodářského výsledku (čistý provozní přebytek snížený o saldo všech 
ostatních provozních výnosů a všech ostatních provozních nákladů) by měly vykazovat 
kladné hodnoty. Případné záporné hodnoty svědčí o existenci problémů vyžadujících 
jejich řešení. 
(3, s. 45) 
 
Analýza bodu zvratu 
 
Vzájemnou závislostí  vývoje zisku na vývoji tržeb se zabývá analýza bodu zvratu, 
jejímž cílem je stanovit výši poklesu tržeb v procentech, při níž se hospodářský 
výsledek (EBIT) rovná nule (provozní riziko ztráty). 
 
Provozní riziko ztráty (v %) = EBIT/(EBIT + Fixní náklady) x 100 
Pro testování provozního rizika ztráty u subjektů, u kterých není k dispozici členění 
nákladů na fixní a variabilní, lze ukazatel EBIT nahradit čistým provozním přebytkem 
(ČPP) s tím, že fixními náklady se předpokládají osobní náklady a odpisy. 
 
Provozní riziko ztráty (v %) = ČPP/(ČPP + Odpisy + Osobní náklady) x 100 
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Provozní riziko ztráty  pak udává při jakém  poklesu tržeb je čistý provozní přebytek, 
vyjadřující přínos rozhodujících  činností podniku, roven nule.     
 (3, s. 44 – 46) 
 
 
1.3. Analýza poměrových ukazatelů 
 
Základem finanční analýzy je poměrová analýza představující proces založený na 
zkoumání „poměru“ veličin mezi sebou a tvořící stejnorodé skupiny ukazatelů 
v závislosti na oblasti zkoumání.  
 
Třídění poměrových ukazatelů: 
ukazatelé likvidity, 
ukazatelé finanční a majetkové struktury, 
ukazatelé řízení aktiv, 
ukazatelé rentability, 
ukazatele produktivity práce. 
 
Výše uvedené skupiny ukazatelů patří mezi tradiční ukazatele poměrové analýzy 
využívané k hodnocení výkonnosti podniků. 
 
Ukazatele likvidity  
 
Ukazatele likvidity vyjadřující vztah mezi oběžnými aktivy a krátkodobými pasivy 
vypovídají o schopnosti podniku uhradit své běžné závazky v požadovaných termínech. 
Využívají se zpravidla ukazatele odstupňované podle likvidity použitých oběžných 
aktiv od finančního majetku po oběžná aktiva. 
 
Okamžitá likvidita (cash ratio) = Finanční majetek/Krátkodobá pasiva, 
 likvidita 1.stupně, doporučená hodnota 0,2-0,5 
Pohotová likvidita (quick ratio) = (Oběžná aktiva – Zásoby)/Krátkodobá pasiva,  
 likvidita 2. stupně, doporučená hodnota 1,0-1,5 
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Běžná likvidita (current ratio)  = Oběžná aktiva/Krátkodobá pasiva, 
likvidita 3. stupně, postačující hodnota větší jak 1,5 
Podíl Čistého pracovního kapitálu na oběžných aktivech =  ČPK/OA 
doporučená hodnota mezi 30% – 50% 
 
Ukazatele finanční a majetkové struktury (zadluženosti) 
 
Ukazatele zadluženosti posuzují finanční stabilitu podniku na základě struktury 
finančních zdrojů, zejména vztahu mezi vlastním a cizím kapitálem s dopadem na 
dlouhodobou solventnost a schopnost využitím cizího kapitálu dosáhnout zvýšení 
výnosnosti.  
 
Celková zadluženost (debt ratio)  =  Cizí zdroje/Aktiva,  
ukazatel vyjadřuje věřitelské riziko a bývá hodnocen v kontextu s ukazateli rentability a 
likvidity. Doporučené hodnoty do 0,30 zadluženost nízká, 0,30 – 0,50 zadluženost 
průměrná, 0,50 – 0,70 zadluženost vysoká, nad 0,70 hodnota riziková. Vyšší 
zadluženost nemusí být hodnocena negativně, vzájemný poměr souvisí s cenou 
vlastních a cizích zdrojů.  
 
Ukazatele vypovídající o vztazích mezi cizími a vlastními zdroji poskytují důležité 
informace z dlouhodobého hlediska, významné pro investory a dlouhodobé věřitele. 
Zadluženost vlastního kapitálu (debt to equity ratio)  =  Cizí zdroje/Vlastní kapitál, 
ukazatel charakterizuje finanční stabilitu subjektu,  doporučená hodnota menší než 0,7. 
Koeficient samofinancování (equity ratio)  =  Vlastní kapitál/Aktiva, 
ukazatel vyjadřuje míru zadluženosti vlastního kapitálu, doplňuje ukazatel celkové 
zadluženosti s tím, že součet obou ukazatelů se musí rovnat l. Doporučená hodnota je 
větší než 0,5 (minimálně pak 0,3). 
Úrokové krytí  =  EBIT/Nákladové úroky, 
doporučená hodnota pro pokrytí úroků ziskem před úroky a zdaněním se udává ve výši 





Ukazatele řízení aktiv 
 
Ukazatele řízení aktiv vypovídají o schopnosti podniku řídit své zdroje a o schopnosti 
aktiv vytvářet peněžní toky. Ukazatelé jsou dvojího druhu a vyjadřují buď rychlost 
obratu nebo její reciprokou veličinu dobu obratu. 
Doba obratu (ve dnech)  =  360  x Zvolená položka aktiv nebo pasiv/Tržby 
Rychlost obratu (počet obrátek)  =  Tržby/Zvolená položka aktiv nebo pasiv. 
Ukazatele tohoto typu se někdy využívají i pro vyjádření rychlosti obratu popř. doby 
obratu  stálých aktiv a celkového kapitálu. Žádoucí je, aby doby obratu byly co nejnižší 
a rychlosti obratu co nejvyšší. 
 
Ukazatele rentability  
 
Ukazatele rentability (ziskovosti) měří celkový výsledek hospodaření nebo jednotlivých 
činností, přičemž zohledňují i vliv ostatních poměrových ukazatelů na zisk. Podle cílů 
analýzy jsou zvoleny jednotlivé modifikace zisku. Ukazatele rentability podávají 
komplexní obraz o hospodaření podniku a současně informují o efektu, dosaženém 
vloženým kapitálem. 
 
Rentabilita celkových aktiv ROA (return on assets)  =  EBIT/Aktiva,  
ukazatel je hlavním měřítkem rentability celkových zdrojů investovaných do podnikání, 
přičemž by měl být vyšší než úroková míra z čerpaných úvěrů. 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE (return on common equity) = EAT/Vlastní 
kapitál,  
ukazatel je důležitý pro akcionáře, udává rentabilitu vložených prostředků a měl by být 
vyšší než rentabilita celkových aktiv. 
Finanční páka  =  Aktiva/Vlastní kapitál, 
pozitivní působení finanční páky spočívá v tom, že cizí zdroje posilují celkový kapitál a 
současně placené úroky snižují daňový základ, což příznivě ovlivňuje rentabilitu 
vlastního kapitálu. 
Rentabilita tržeb ROS (return on sales)  =  EBIT/Tržby,  
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ukazatel vyjadřuje podíl ziskové přirážky na celkových tržbách a využívá se pro 
mezipodniková srovnání. 
Modifikací tohoto ukazatele jsou: 
Podíl přidané hodnoty na tržbách  =  Přidaná hodnota/Tržby, 
Obrat celkových aktiv  =  Tržby/Aktiva, 
Rentabilita dlouhodobého kapitálu ROCE (return on capital employed) = 
EBIT/Vlastní kapitál + Dlouhodobý cizí kapitál, 
ukazatel je vhodný pro mezipodniková srovnání. (7, s. 52 – 64) 
 
Ukazatele produktivity práce a průměrné mzdy 
 
Ukazatele produktivity práce a průměrné mzdy představují soustavu ukazatelů 
hodnotících výkonnost podniku ve vzájemném vztahu s vývojem nákladů na pracovní 
sílu. K žádoucímu vývoji dochází tehdy, když růst produktivity práce vykazuje předstih 
před růstem průměrné mzdy.  
Využívány jsou ukazatele: 
Produktivity práce z přidané hodnoty, tržeb, popřípadě výkonů na 1 pracovníka a 
průměrná měsíční nebo roční mzda z čerpaných mzdových nákladů na 1 pracovníka. 
Tendence vynaložených nákladů na pracovní sílu vyjadřuje nejlépe podíl osobních 
nákladů z přidané hodnoty. 
 
 
1.4. Analýza soustav ukazatelů 
Souhrnná hodnocení finanční situace využívají: 
pyramidové rozklady vrcholových ukazatelů, 
bodová hodnocení, 
postupy využívající metody matematická statistiky, 





Pyramidové rozklady vrcholových ukazatelů 
 
Rozklady vrcholových ukazatelů poskytují komplexní pohled na finanční situaci 
podniku a současně orientují další postup finanční analýzy na oblasti vyžadující hlubší 
zkoumání. 
 
Du Pontův rozklad rentability vlastního kapitálu 
Předmětem rozkladu je vrcholový ukazatel ziskovosti (ROE), vyjadřující rentabilitu 
vlastního kapitálu. V dalších vrstvách jsou analyzovány vlivy ukazatelů výnosnosti 
(EAT/Tržby), obratu kapitálu (Tržby/Aktiva) a finanční páky (Aktiva/Vlastní kapitál) 
na vrcholový ukazatel. 
 
ROE  =  EAT/Vlastní kapitál  =  EAT/Tržby x Tržby/Aktiva x Aktiva/Vlastní 
kapitál 
 
Platí, že zvýšení zadluženosti ovlivňuje příznivě ROE  za předpokladu, že podnik 
zhodnotí 1,- Kč dluhu více než činí úroková sazba z dluhu. Zlepšení ukazatele lze 
dosáhnout jak zvýšením rentability tržeb, tak zrychlením doby obratu kapitálu 




Rychlý test – QUICKTEST  
Metoda pouze přibližně stanovuje úroveň finanční situace na základě přiřazení 
bodových hodnot vybraným poměrovým ukazatelům s tím, že komplexní hodnocení se 
stanovuje z jejich prostého nebo váženého aritmetického průměru. 
 
Postupy využívající metody matematické statistiky  
 
Altmanův model finančního zdraví 
Altmanův model je využíván ve dvou verzích: 
A83 využívající pět poměrových ukazatelů s přiřazenými koeficienty 
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A83  = 0,717 x ČPK/A + 0,847 x Nerozdělený zisk minulých let/A + 3,107 x EBIT/A 
+ 0,420 x Účetní hodnota vlastního kapitálu/Dluhy + 0,998 x Tržby/Aktiva 
Pro celkové hodnocení finanční situace jsou stanovena kriteria: 
A83 > 2,9 (finančně silný podnik), 
1,2  < A83 < 2,9 (určité finanční potíže, nejasný další vývoj), 
A83 < 1,2 (přímí kandidáti bankrotu). 
 
Z“– Score (Z“) 
Z“ představuje modifikaci první verze pro menší firmy působící v  nestandardním 
prostředí. 
 
Z“ =  6,56 x ČPK/A + 3,26 x Nerozdělený zisk minulých let/A + 6,72 x EBIT/A + 
1,05 x Účetní hodnota vlastního kapitálu/Dluhy + 3,25 
Hodnota 3,25 zohledňující podmínky nových ekonomik. 
Kriteria hodnocení: 
Z“ < 5,5 (bankrotní podniky), 
Z“ > 5,5 (bonitní podniky).  
 
Index IN95, IN99, IN01 
Postupy zajišťující rychlý test kondice podniku se zaměřením na schopnost tvořit 
ekonomickou hodnotu. 
IN95 (věřitelský) představuje šest vybraných poměrových ukazatelů, kterým jsou 
přiřazeny váhy, ve čtyřech případech respektující zvláštnost odvětví, a na základě 
matematických operací je stanoven výsledný ukazatel. 
IN95 =  0,22 x A/CZ + 0,11 x EBIT/NÚ + 8,33 x EBIT/A + 0,52 x Výnosy/A + 0,10 OA/KD  –     
16,80 x Závazky PLS/Výnosy 
Kriteria hodnocení: 
IN95 > 2 (bezproblémová schopnost hradit závazky), 
1 < IN95 < 2 (možné problémy se splacením závazků), 
IN95 < 1 (neschopnost platit závazky). 
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IN99 (vlastnický) využívá pouze čtyři  poměrové ukazatele při změněných vahách, 
hodnotí úroveň tvorby hodnoty pro vlastníka. 
IN99 =  – 0,017 x A/CZ + 4,573 x EBIT/A + 0,481 x Výnosy/A + 0,015 OA/KD 
Kriteria hodnocení: 
IN99 > 2,07 (tvoří hodnotu pro vlastníka), 
0,684 < IN99 < 2,07  (situace není jednoznačná), 
IN99 < 0,684 (netvoří hodnotu pro vlastníka). 
Zájmem vlastníka je dosažení dobré úrovně u obou hodnocených indexů. 
 
IN01 (zahrnuje oba předchozí pohledy s využitím pro průmysl) pracuje s pěti 
poměrovými ukazateli a upravenými vahami. 
IN01 =  0,13 x A/CZ + 0,04 x EBIT/NÚ + 3,92 x EBIT/A + 0,21 x Výnosy/A + 0,09 OA/KD 
Kriteria hodnocení: 
IN01 > 1,77 (tvoří hodnotu), 
0,75  < IN01 < 1,77 (bonitní podnik netvořící hodnotu), 
IN01 < 0,75 (podnik směřující k bankrotu).    
Výpočet výše uvedených ukazatelů poskytuje prvotní informaci o úrovni finančního 
zdraví podniku a současně upozorňuje na slabá místa, která vyžadují hlubší analýzu.   
 
Posouzení vybraných ukazatelů finanční stability a výnosnosti 
 
Vybrané ukazatele charakterizující finanční stabilitu (likvidita, úroveň financování) a 
výnosnost (ziskovost, nákladovost) jsou porovnávány s konkurenčním podnikem 
stejného odvětví a s přihlédnutím k doporučeným hodnotám stanoveným v závislosti na 









2. ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÁ SITUACE 
 
2.1. Analýza soustav ukazatelů 
 
2.1.1. Pyramidové rozklady syntetického ukazatele (Du Pontův  rozklad) 
Tab. č. 1 Vývoj rentability vlastního kapitálu (ROE) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Zisk po zdanění/Tržby -   13,00    - 22,30        14,48          2,17    -     1,52          6,51    
x Tržby/Aktiva       0,55          0,61          0,44          0,46          0,49          0,40    
x Aktiva/Vlastní kapitál       1,25          1,28          1,11          1,21          1,24          1,24    
=Zisk po zdanění/Vlastní kapitál -     9,00     -17,40   7,14   1,22   -0,92   3,19  
 
Vrcholový ukazatel rentabilita vlastního kapitálu (ROE) vykazuje nízkou úroveň a 
v hodnoceném období je výrazně rozkolísaný, minusové hodnoty v letech 2000, 2001 a 
2004 navazují na záporné hospodářské výsledky, přičemž ukazatele obratu aktiv a 
finanční páky dosahují  v těchto letech vyšších hodnot než v letech s vykázaným ziskem 
(viz. příloha č. 8). 
Rozhodující vliv na výši ukazatele ROE v roce 2005 má ukazatel rentability tržeb, který 
se meziročně zvýšil z minusové hodnoty indexem  (5,28), výrazné zhoršení je patrné u 
ukazatele obratu aktiv, který je nejnižší v hodnoceném období a meziročně se snížil o 
18,4 procentních bodů, oproti nejvyšší hodnotě v roce 2001 dokonce o 34,4 procentních 
bodů. Působení finanční páky je nízké a ve srovnání s rokem 2004 je její dopad 
neutrální, když proúčtování oceňovacích rozdílů z přecenění majetku  (34 mil. Kč) bylo 
průběžnou položkou a poskytnutí půjček se vzhledem k vytvořenému zisku neprojevilo. 
 
2.1.2. Bodová hodnocení finanční situace 
Tab. č. 2 Rychlý test - QUICKTEST 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Kapitálová síla 1 1 1 1 1 1 
Zadlužení 5 5 1 2 5 1 
Finanční výkonnost 2 5 1 1 5 1 
Výnosnost 5 5 4 4 5 4 
Celková známka 3,25 4 1,75 2 4 1,75 
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Podnik je dle rychlého testu hodnocen jako bonitní (hodnota ukazatele nižší než 2) 
v letech 2002, 2003 a 2005, zlepšující se trend od roku 2002 byl přerušen pouze v roce 
2004. Celkové bodové hodnocení negativně ovlivňuje ukazatel výnosnosti 
(EAT/Aktiva) s nepříznivým dopadem vysokého stavu aktiv v návaznosti na stav 
dlouhodobého finančního majetku. 
 
2.1.3. Hodnocení finanční situace s využitím metod matematické statistiky 
 
Tab. č. 3 Altmanův index finančního zdraví A83, Z" SCORE 
Hodnota ukazatele 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
A83 1,69 1,67 2,69 1,73 1,57 1,45 
Z“ 7,73 6,29 9,13 6,69 6,30 6,04 
 












Hodnota indexu A83 se v hodnoceném období pohybuje v „šedé zóně“ (větší jak 1,2 a 
menší jak 2,9)  tj. podnik s určitými finančními potížemi a nejasným dalším vývojem. 
Negativně je nutno hodnotit sestupný trend ukazatele prosazující se od roku 2003. 
Výše indexu Z“ v průběhu celého hodnoceného období převyšuje mezní hodnotu 5,5 a 
řadí tak podnik mezi bonitní. Obdobně jako v předcházejícím  ukazateli se od roku 2003  





Rychlý test kondice podniku se zaměřením na schopnost tvořit ekonomickou 
hodnotu 
 
Tab. č. 4 Indexy IN95, IN99, IN01 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
IN95  0,717 -0,839 4,474 2,573 0,295 2,324 
IN99    -0,069 -0,295 0,362 0,186 0,209 0,331 
IN01 0,423 -0,634 1,612 1,071 0,84 1,495 
 
























IN95 identifikuje bezproblémovou schopnost splácet závazky pouze v letech 2002 a  
2005 v ostatních letech, kdy  bodová hodnota je menší jak l, vývoj odpovídal 
neschopnosti úhrady splatných závazků. Rovněž v případě věřitelského indexu se od 
roku 2003 prosazuje sestupný trend přerušený vývojem v roce 2005. 
IN99 ve všech letech vykazuje hodnoty nižší než 0,684 tudíž společnost netvoří hodnotu 
pro vlastníka. Oproti předcházejícím ukazatelům však od roku 2004 dochází  k mírnému 
zlepšení. 
Bodové hodnoty indexu IN01 pod úrovní 0,75 naplňovaly v letech 2000 a 2001 
kriterium hrozby směřování k bankrotu, výrazné zlepšení v roce 2002 a hodnoty 
dosahované v dalších letech řadí podnik do skupiny bonitních, netvořících hodnotu.  
 
Z výsledků analýzy soustav ukazatelů vyplývá, že podnik po prodělaných finančních 
potížích, způsobených ztrátovým hospodařením v letech 2000 a 2001, vyvolaných 
jednorázovými náklady spojenými s restrukturalizací výroby a provozu, je hodnocen 
jako bonitní, netvořící hodnotu pro vlastníka se zhoršujícím trendem finančního zdraví. 
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Rozklad  komplexního ukazatele finanční situace orientuje provedení  hlubší analýzy 
zejména do oblastí obrátky aktiv a výnosnosti. 
 
2.1.4. Posouzení vybraných ukazatelů finanční stability a výnosové situace 
 
Tab. č. 5 Vybrané ukazatele finanční stability a výnosové situace 
Ukazatele Pivovar Litovel, a.s. Konkurence 
EAT/Vlastní kapitál (%) 3,19          10,68     
Tržby/Aktiva  0,40            0,92     
EAT/Tržby (%) 6,51            9,05     
Aktiva /Vlastní kapitál  1,24            1,28 
Tržby v bodě zvratu/tržby  (%) 6,10          33,00     
Přidaná hodnota/počet zaměstnanců (tis. Kč) 415,70     1 064,20     
 
Srovnání ukazatelů roku 2005 s konkurenčním podnikem (podrobněji příloha č. 3) 
vyznívá pro společnost nepříznivě zejména v ukazatelích ziskovosti, aktivity a 
produktivity práce, což se následně projevuje vysokým stupněm  provozního rizika 
ztráty již při poklesu tržeb o 6,1 %  
Rentabilita vlastního kapitálů nedosahuje úrovně konkurenčního podniku ani z jedné 
třetiny (0,30), zejména vlivem nízkého obratu kapitálu (0,43), nízké rentabilitě tržeb 
(0,72) a nižšímu působení finanční páky (0,96). 
Při  takřka o třetinu nižším ukazateli výkonů a prodeje zboží dochází skoro k 
polovičnímu čerpání výkonové spotřeby a nákladů vynaložených na prodej zboží, což 
má za následek tvorbu jen jedné pětiny přidané hodnoty. Podíl osobních nákladů 
z přidané hodnoty je 1,7x vyšší, přičemž produktivita práce z přidané hodnoty dosahuje 











2.2. Analýza stavových ukazatelů 
 
2.2.1. Vývoj hlavních položek rozvahy 
 
Tab. č. 6 Analýza trendů - aktiva k 31.12. (v % a v tis. Kč.) 
 relativní změna absolutní změna 
 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2 004 2 005 
AKTIVA CELKEM -13,14% 50,48% 5,08% 1,43% 8,16% -89 959 300 070 45 436 13 477 77 754 
DLOUHODOBÝ MAJETEK -12,04% 62,00% 3,81% -3,91% 10,90% -62 049 280 984 27 983 -29 770 79 799 
Dlouhodobý  hmotný majetek -6,11% -0,51% 17,59% -13,18% 4,27% -16 805 -1 327 45 193 -39 808 11 187 
Dlouhodobý finanční majetek -18,85% 145,03% -3,62% 2,15% 14,62% -45 236 282 441 -17 289 9 897 68 694 
OBĚŽNÁ AKTIVA -4,56% 8,32% 4,04% 22,72% -4,90% -6 576 11 437 6 020 35 210 -9 313 
Zásoby 36,19% -26,54% -4,34% 12,62% -20,09% 9 105 -9 094 -1 093 3 039 -5 447 
Dlouhodobé pohledávky -28,18% -87,29% -50,71% -87,49% -17,36% -13 264 -29 515 -2 179 -1 853 -46 
Krátkodobé pohledávky 33,80% 64,50% 11,62% 33,76% -13,51% 16 030 40 928 12 131 39 340 -21 054 
   Pohledávky z obchodních vztahů 59,63% -38,45% -23,78% 123,79% -58,66% 20 301 -20 894 -7 955 31 560 -33 466 
   Jiné pohledávky 194,49% 235,01% 113,53% 46,48% -11,78% 5 755 20 479 33 143 28 974 -10 760 
Finanční majetek -75,47% 152,04% -18,78% -43,30% 247,61% -18 447 9 118 -2 839 -5 316 17 234 
Ostatní aktiva- přechodné účty aktiv -85,12% 205,18% 100,49% 35,23% 23,56% -21 334 7 649 11 433 8 037 7 268 
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AKTIVA CELKEM DLOUHODOBÝ MAJETEK OBĚŽNÁ AKTIVA
Dlouhodobý finanční majetek Krátkodobé pohledávky
 
                                                                                          
Vývoj bilanční sumy vykazuje od roku 2002 rostoucí trend, který je v letech 2002 a 
2005 ovlivněn výrazným nárůstem dlouhodobého majetku, způsobeným navýšením 
dlouhodobého finančního majetku, který představují zejména podíly v sesterských 
společnostech v rámci holdingu, ostatní cenné papíry a poskytnuté půjčky (viz. příloha 
č. 4). 
 
Navýšení podílových účastí přeceněním v návaznosti na Opatření MF z roku 2001 se 
projevilo odpovídajícím zvýšením vlastního kapitálu v položce kapitálových fondů, 
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jako oceňovací rozdíly z přecenění majetku. Vývoj dlouhodobého hmotného majetku 
nezaznamenal s výjimkou roku 2003 výraznější růst, což bylo způsobeno zúženou 
reprodukcí a odprodejem sila v roce 2004. Větší akcí byla pouze rekonstrukce 
chladírenského systému včetně budov prováděná v letech 2002 a 2003. Stupeň 
odepsanosti dlouhodobého hmotného majetku se v hodnoceném období snížil z 52,7% 
na 46,1%, což je vzhledem k charakteru výrobního zařízení na přijatelné úrovni. Na 
vývoji oběžných aktiv se v letech 2002 a 2004 projevil mimořádný nárůst krátkodobých 
pohledávek. Soustavný i když pozvolný nárůst vykazují ostatní aktiva v položce 
nákladů příštích období ( leasing, náklady na reklamu). 
   
V roce 2005 ve srovnání s rokem 2004 dochází ke zvýšení celkových aktiv o 8,2%      
(78 mil.Kč) v návaznosti na růst dlouhodobého majetku 10,9% (80 mil.Kč), přičemž 
růst dlouhodobého finančního majetku činil 14,6% (69 mil. Kč). Na jeho výrazném 
zvýšení se projevilo přecenění podílových účastí v rámci holdingu a poskytnutí blíže 
nespecifikovaných půjček. Oběžná aktiva se snížila o 4,9% (9 mil. Kč) vzhledem 
k poklesu stavu zásob o 20,1% (5 mil. Kč) a krátkodobých pohledávek o 13,5% (21 mil. 
Kč), což se projevilo zvýšením finančního majetku o 247% (17 mil. Kč). 
Snížení celkového stavu pohledávek za odběrateli bylo provázeno zhoršením jejich 
struktury (viz. příloha č. 4), poklesly stavy pohledávek po lhůtě splatnosti v kategoriích 
do 180 a do 360 dnů naproti tomu vzrostl podíl pohledávek po lhůtě splatnosti nad 360 
dnů i když v absolutním vyjádření jejich  stav poklesl cca o10 mil. Kč. 
 
Tab. č. 7 Analýza trendů - pasiva k 31.12. (v % a v tis. Kč) 
PASIVA 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2 005 
   PASIVA CELKEM -13,14% 50,48% 5,08% 1,43% 8,16% -89 959 300 070 45 436 13 477 77 754 
VLASTNÍ KAPITÁL -14,85% 72,73% -3,21% -0,90% 7,82% -81 146 338 474 -25 835 -7 014 60 277 
Základní kapitál 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 0 0 
Kapitálové fondy -52,07% 614,73% -10,91% 0,07% 11,75% -49 049 277 592 -35 213 213 33 819 
   Emisní ážio -52,12% -7,69% 0,00% 0,00% 0,00% -49 049 -3 467 0 0 0 
   Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků  0  0 -12,53% 0,09% 13,74% 0 281 059 -35 213 213 33 819 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku -0,19% -53,12% 8,75% 1,23% -0,25% -154 -42 628 3 292 502 -103 
Hospodářský výsledek  minulých let  0  0 -154,83% 46,48% -25,46% 0 -34 864 53 981 8 886 -7 129 
Výsledek hospodaření běžného učetního období (+/-) 65,12% -170,85% -83,47% -175,15% -472,58% -31 943 138 374 -47 895 -16 615 33 690 
CIZÍ ZDROJE -6,32% -31,47% 83,19% 12,64% 9,41% -8 695 -40 583 73 520 20 471 17 153 
Dlouhodobé závazky -44,43% -100,00%  0 29,29% 38,67% -10 127 -12 665 5 811 1 702 2 905 
Krátkodobé závazky 22,54% -25,00% 71,45% 5,27% 17,22% 11 909 -16 186 34 698 4 387 15 092 
    Závazky z obchodních vztahů 80,93% -17,38% -15,08% 167,93% -15,23% 17 421 -6 770 -4 852 45 887 -11 153 
Bankovní úvěry a výpomoci -16,89% -22,83% 83,13% 19,75% -0,97% -10 470 -11 764 33 057 14 382 -844 
   Bankovní úvěry dlouhodobé -16,89% -37,90% 127,57% -13,21% -23,49% -10 470 -19 530 40 823 -9 618 -14 845 
   Krátkodobé bankovní úvěry  0  0 -100,00%  0 -16,67% 0 7 766 -7 766 24 000 -4 000 
   Krátkodobé finanční výpomoci  0  0  0  0 0  0 0 0 0 18 001 
OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv -62,77% 3112,86% -100,00%  0 1620,00% -118 2 179 -2 249 20 324 
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2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vývoj pasiv
   PASIVA CELKEM VLASTNÍ KAPITÁL CIZÍ ZDROJE
Kapitálové fondy Krátkodobé závazky Bankovní úvěry a výpomoci
 
 
Na straně pasiv dochází po výrazném zvýšení vlastního kapitálu v roce 2002, z titulu 
nárůstu výše uvedených kapitálových fondů, k postupnému snižování zapříčiněném 
minusovým dopadem přecenění v roce 2003 a vykázanou ztrátou v roce 2004. Úroveň 
cizích zdrojů je nízká i když od roku 2003 vykazuje vzestupný trend, ovlivněný 
zejména zvýšenými stavy krátkodobých závazků a bankovních úvěrů, u kterých je po 
jejich výrazném poklesu v roce 2002 patrný vliv provedené restrukturalizace. 
 
V roce 2005 došlo k nárůstu vlastního kapitálu o 7,8% (60 mil. Kč) vlivem oceňovacích 
rozdílů v položce kapitálových fondů 11,7% (34 mil. Kč) a hospodářského výsledku 
běžného roku (33 mil. Kč). Nárůst cizích zdrojů o 9,4% (17 mil. Kč) ovlivnil růst 
krátkodobých závazků 17,2% (15 mil. Kč), když pokles závazků vůči dodavatelům byl 
provázen zvýšením dohadných účtů pasivních, závazků vůči státu a přijatými zálohami. 
I když se celkový stav bankovních úvěrů v podstatě nezměnil lze negativně hodnotit 
skutečnost, že pokles dlouhodobých úvěrů o 15 mil Kč a krátkodobých úvěrů o 4 mil. 
Kč byl kompenzován nárůstem krátkodobých výpomocí ve výši 18 mil. Kč, což 






2.2.2. Procentní analýza komponent  rozvahy  
 
Tab. č. 8 Procentní analýza komponent k 31.12. 
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 75,30% 76,20% 82,10% 81,10% 76,80% 78,80% 
Dlouhodobý  hmotný majetek 40,20% 43,40% 28,70% 32,10% 27,50% 26,50% 
Dlouhodobý finanční majetek 35,10% 32,80% 53,30% 48,90% 49,30% 52,20% 
OBĚŽNÁ AKTIVA 21,10% 23,10% 16,70% 16,50% 19,90% 17,50% 
Zásoby 3,70% 5,80% 2,80% 2,60% 2,80% 2,10% 
Krátkodobé pohledávky 6,90% 10,70% 11,70% 12,40% 16,30% 13,10% 
Finanční majetek 3,60% 1,00% 1,70% 1,30% 0,70% 2,30% 
OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 3,70% 0,60% 1,30% 2,40% 3,20% 3,70% 
 







2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vývoj struktury aktiv
Dlouhodobý finanční majetek Dlouhodobý  hmotný majetek Oběžná aktiva
 
 
Struktura majetku v rozhodujících položkách nedoznala v hodnoceném období 
výraznějších změn, dlouhodobý majetek se na celkovém stavu podílí cca 80% a v jeho 
struktuře převažuje dlouhodobý finanční majetek, představovaný podílovými účastmi 
v rámci holdingu a jinými cennými papíry, jehož výrazný nárůst vlivem přecenění 
v roce 2002 byl zmírněn poklesem dlouhodobého hmotného majetku. Oběžné 
prostředky dosahují cca 17% a při nízkém stavu zásob a finančních prostředků tvoří 






Tab. č. 9 Procentní analýza komponent - pasiva k 31.12. 
  2000 2001 2002 2003 2004 2005 
   PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
VLASTNÍ KAPITÁL 79,90% 78,30% 89,90% 82,80% 80,90% 80,60% 
Základní kapitál 61,50% 70,80% 47,10% 44,80% 44,20% 40,80% 
Kapitálové fondy 13,80% 7,60% 36,10% 30,60% 30,20% 31,20% 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 11,70% 13,50% 4,20% 4,40% 4,30% 4,00% 
Hospodářský výsledek  minulých let 0,00% 0,00% -3,90% 2,00% 2,90% 2,00% 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období (+/-) 
-7,20% -13,60% 6,40% 1,00% -0,70% 2,60% 
CIZÍ ZDROJE 20,10% 21,70% 9,90% 17,20% 19,10% 19,30% 
Dlouhodobé závazky 3,30% 2,10% 0,00% 0,60% 0,80% 1,00% 
Krátkodobé závazky 7,70% 10,90% 5,40% 8,90% 9,20% 10,00% 
Bankovní úvěry a výpomoci 9,10% 8,70% 4,40% 7,70% 9,10% 8,40% 
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Vývoj struktury pasiv
VLASTNÍ KAPITÁL CIZÍ ZDROJE
 
 
Struktura pasiv je příznivá, když cca 80% tvoří vlastní kapitál s rozhodujícím podílem 
základního kapitálu a kapitálových fondů, konkrétně oceňovacích rozdílů 
z prováděných přecenění majetkových účastí sesterských společností. Účast cizího 
kapitálu je nízká, do 20% a rovnoměrně se na ní podílí krátkodobé závazky a bankovní 
úvěry.  
Vysoký objem vlastního kapitálu umožňuje krýt nejen dlouhodobá aktiva, ale veškerou 
potřebu zásob a podstatnou část krátkodobých pohledávek. Vysoká podílová účast 
v sesterských společnostech je v odpovídajícím poměru kryta kapitálovými fondy, jež 
jsou součástí vlastního kapitálu. 
Požadovaná relace vývoje pohledávek a závazků není dodržena v letech 2003 a 2005 tj. 
v letech s výraznější investiční aktivitou, ve kterých byly využívány krátkodobé zdroje 
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k financování dlouhodobých potřeb. V roce 2003 bylo příčinou pozdržení plateb 
poskytnutí dlouhodobých úvěrů ve výši 40 mil. Kč až v závěru roku. 
 
2.2.3. Vývoj hlavních položek výkazu zisku a ztráty 
 
Tab. č. 10 Analýza trendů - výkaz zisku a ztráty k 31.12. (v % a v tis. Kč) 
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Tržby celkem





 relativní změna absolutní změna 
Položka 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005 
Tržby za prodej zboží -11,3% 3,3% 9,0% 5,0% -9,4% -15 508 4 022 11 297  6869 -13 547 
Náklady vynaložené na prodané zboží -13,6% 15,1% 12,5% 8,1% -20,5% -14 756 14 105 13 504 9 796 -26 903 
OBCHODNÍ MARŽE -2,6% -36,3% -12,5% -18,9% 106,2% -752 -10 083 -2 207 -2 927 13 356 
Výkony 2,2% 9,7% 10,7% 7,3% -12,7% 5 768 25 588 30 761 23 345 -43 606 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 0,3% 12,4% 10,6% 8,3% -14,3% 639 29 887 28 762 24 938 -46 342 
Výkonová spotřeba 15,1% -1,9% 16,0% 28,6% -16,0% 25 671 -3 779 30 632 63 462 -45 645 
Spotřeba materiálu a energie 7,5% -1,1% 9,3% 28,2% -22,5% 8 103 -1 285 10 750 35 540 -36 447 
Služby 28,7% -3,2% 26,1% 29,1% -7,4% 17 568 -2 494 19 882 27 922 -9 198 
PŘIDANÁ HODNOTA -17,8% 20,2% -1,8% -38,3% 22,2% -20 655 19 284 -2 078 -43 044 15 395 
Osobní náklady 16,9% 9,6% 6,2% 7,8% 10,9% 5 646 3 761 2 669 3 552 5 351 
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku -28,6% -30,2% 3,8% -0,8% 0,1% -14 034 -10 569 925 -198 35 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti -51,2% -52,0% -66,1% -35,5% -738,4% -18 263 -9 061 -5 535 -1 008 -13 505 
PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -58,5% -2441,0% 8,9% -106,7% -1523,2% 2 329 40 276 3 428 -44 871 42 909 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů -133,8% -17,4% -99,3% -100,0%  0 23 141 -1 018 -4 790 -33 0 
Prodané cenné papíry a podíly -860,9% -70,8% -13,6% -100,0%  0 90 231 -56 490 -3 160 -20 100 0 
Náklady z finančního majetku -16,2% -99,8% -100,0%  0  0 -5 037 -26 050 -45 0 0 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti  0 -31,1% -98,2% -52,0% -89,3% -38 143 11 845 25 831 243 200 
FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 42,0% -110,5% -413,2% -87,7% -22,3% -19 031 71 085 -27 963 18 587 581 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST 38,8% -184,6% -83,5% -175,2% -472,6% -18 971 125 223 -47 898 -16 612 33 690 
MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 7246,9% -100,0%  0 -100,0%  0 -12 972 13 151 3 -3 0 
Výsledek hospodaření za účetní období  65,1% -170,8% -83,5% -175,2% -472,6% -31 943 138 374 -47 895 -16 615 33 690 
Výsledek hospodaření před zdaněním  60,0% -157,4% -54,0% -126,0% -801,7% -29 674 124 512 -24 532 -26 287 43 490 
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Vývoj hospodaření do roku 2004 lze charakterizovat jako extenzivní, když pouze 
v letech 2002 a 2003 bylo dosaženo zisku. Tento vývoj se projevoval v růstu celkových 
tržeb a to v obou jejich složkách, což se při rychlejším růstu nákladů na prodej zboží 
projevovalo v poklesu obchodní marže. Nárůst tržeb za prodej vlastních výrobků a 
služeb ovlivnil růst výkonů, ale celkově s ohledem k vývoji výkonové spotřeby vedl ke 
snižování přidané hodnoty. Rychlejší růst mzdových nákladů a tvorba opravných 
položek ovlivňovala provozní hospodářský výsledek, který jen v letech 2002 a 2003 
dosáhl kladných hodnot. Finanční výsledek hospodaření  v roce 2000 a 2001 výrazně 
ovlivnil výši celkové ztráty, což bylo důsledkem operací s cennými papíry, jejichž vliv 
se částečně projevily i v roce 2003. Mimořádný výsledek hospodaření nebyl od roku 
2001 vykazován. Výsledky roku 2004 byly poznamenány živelnou událostí, která 
způsobila vysoké škody na budovách a technologii. Zvýšené náklady na obnovu se 
projevily růstem nákladovosti, poklesem přidané hodnoty a záporným provozním 
hospodářským výsledkem (viz. příloha č. 6).  
 
V roce 2005 se pokles odbytu projevil v  poklesu celkových tržeb o 12,8% (-60 mil. Kč) 
z čehož pokles tržeb za prodej zboží činil 9,4% (-13 mil. Kč), ale vzhledem 
k rychlejšímu poklesu nákladů na prodané zboží o 20,5% (-27 mil. Kč), který spočíval 
v příznivějším nastavení cen uvnitř holdingu, byl vykázán nárůst obchodní marže o 
106,2% (13 mil Kč). Pokles tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb ovlivnil pokles 
výkonů o 12,7% (-44 mil. Kč), ale vzhledem ke snížení výkonové spotřeby o 16% (-46 
mil. Kč) došlo k nárůstu přidané hodnoty o 22,2% (15 mil. Kč). Nárůst osobních 
nákladů o 10,9% (5 mil. Kč) byl podstatně nižší než růst výkonů a společně 
s rozpuštěním opravných položek a zvýšenými ostatními provozními výnosy (prodej 
pohledávek, úhrady pojišťovny za škody roku 2004)  pozitivně ovlivnil výši provozního 








2.2.4. Procentní analýza komponent  výkazu zisku a ztráty 
 










2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vývoj struktury VZZ
Výkonová spotřeba Přidaná hodnota
Osobní náklady Provozní výsledek hospodaření
Odpisy
 
Tab. č. 11 Vývoj struktury výkazu zisku a ztráty (tržby = 100%) 
Položka 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Tržby za prodej zboží 36,3% 33,5% 31,7% 31,3% 30,7% 31,9% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 28,7% 25,8% 27,2% 27,8% 28,0% 25,5% 
OBCHODNÍ MARŽE 7,6% 7,7% 4,5% 3,6% 2,7% 6,4% 
Výkony 68,2% 72,5% 72,8% 73,2% 73,2% 73,2% 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 63,7% 66,5% 68,3% 68,7% 69,3% 68,1% 
Výkonová spotřeba 45,0% 53,9% 48,4% 50,9% 61,0% 58,8% 
Spotřeba materiálu a energie 28,8% 32,2% 29,1% 28,9% 34,5% 30,7% 
Služby 16,2% 21,7% 19,2% 22,0% 26,5% 28,1% 
PŘIDANÁ HODNOTA 30,7% 26,3% 28,9% 25,8% 14,8% 20,8% 
Osobní náklady 8,9% 10,8% 10,8% 10,4% 10,5% 13,3% 
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 13,0% 9,7% 6,2% 5,8% 5,4% 6,2% 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 9,5% 4,8% 2,1% 0,7% 0,4% -2,9% 
PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -1,1% -0,5% 9,7% 9,6% -0,6% 9,8% 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů -4,6% 1,6% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 
Prodané cenné papíry a podíly -2,8% 22,0% 5,9% 4,6% 0,0% 0,0% 
Náklady z finančního majetku 8,3% 7,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti 0,0% -10,5% -6,6% -0,1% 0,0% 0,0% 
FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -12,0% -17,8% 1,7% -4,9% -0,6% -0,5% 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST -13,0% -18,7% 14,5% 2,2% -1,5% 6,5% 
MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 0,0% -3,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Výsledek hospodaření za účetní období  -13,0% -22,4% 14,5% 2,2% -1,5% 6,5% 
Výsledek hospodaření před zdaněním  -13,1% -21,8% 11,5% 4,8% -1,2% 9,3% 
 
Struktura tržeb je za hodnocené období poměrně stabilní, ze dvou třetin ji tvoří tržby za 
prodej vlastních výrobků a služeb, z jedné třetiny pak tržby za prodej zboží. 
Vývoj do roku 2004 je charakterizován poklesem podílu obchodní marže vzhledem 
k zvyšujícímu se podílu nákladů na prodané zboží a snižujícímu se podílu tržeb za 
prodej zboží. Podíl výkonů na tržbách se mírně zvyšoval a od roku 2003 vykazuje 
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shodnou hodnotu 73,2%. S ohledem k pohybům cen vstupů jsou největší rozdíly  patrné 
u výkonové spotřeby, kde nárůst jejího podílů na tržbách se zvýšil z 45% na 61%. Tento 
vývoj ovlivnil v tomto období  i dosahované podíly přidané hodnoty, které se snížily 
z 31% na 15%. Podíl osobních nákladů osciluje okolo 10% a odpisy poklesly vzhledem 
k úsporné investiční politice na cca 6%. Dosažený provozní hospodářský  výsledek byl 
kladný pouze v letech 2002 a 2003 a jeho podíl byl pod 10%. Podíl finančního 
hospodářského výsledku byl významný pouze v letech 2000 a 2001 kdy dosáhl 12% 
resp. 18% a výrazně  tak ovlivnil výši vykázané ztráty za tato období (viz. příloha č. 7).  
 
Podstatně odlišný vývoj se projevuje v roce 2005 růstem podílu obchodní marže o 3,7 
bodu (změna nastavení vnitroholdingových cen), poklesem podílu výkonové spotřeby o 
2,2 body s pozitivním dopadem do zvýšení podílu přidané hodnoty o 6 bodů a nárůstem 
podílu ostatních provozních výnosů o 3,2 bodu. Výše uvedený vývoj se projevil 
pozitivně v růstu podílu provozního hospodářského výsledku na tržbách 9,8%  oproti     
-0,6% v roce 2004 a podílu hospodářského výsledku před zdaněním, který dosáhl druhé 
nejvyšší úrovně od roku 2002 (9,3%). 
Negativně se projevil nárůst podílu osobních nákladů o 2,8 bodu při poklesu podílu 
tržeb a stagnace podílu výkonů, nárůst však koresponduje z vývojem přidané hodnoty a 
jeho vývoj souvisí s výsledky kolektivního vyjednávání. 
Z analýzy stavových ukazatelů vyplývá rostoucí trend ve vývoji bilanční sumy 
ovlivněný zejména růstem dlouhodobého finančního majetku z titulu přecenění, nabytí 
akcií a poskytování půjček, jež se negativně promítá i ve struktuře majetku. Kapitálová 
struktura s výrazným podílem vlastního kapitálu svědčí o preferenci dlouhodobé 
stability před výnosností. V letech 2003 a 2005 se nepříznivě vyvíjí i relace mezi 
stavem krátkodobých pohledávek a krátkodobých závazků v návaznosti na zvýšené 
investiční výdaje, které byly financovány krátkodobými zdroji. 
Ve srovnání s konkurencí se projevuje podstatně vyšší podíl dlouhodobého majetku na 
aktivech, přičemž dlouhodobý finanční majetek není u konkurence vykazován. Výrazný 
rozdíl je patrný v poměru krátkodobých pohledávek a krátkodobých závazků (Litovel 
1,31) konkurence (0,51), což o zhoršené platební schopnosti odběratelů nebo o sjednání 
delších platebních lhůt. Vysoký podíl vlastního kapitálu na aktivech je v odvětví 
charakteristický, ale ve srovnání s konkurencí je nejvyšší (0,81 resp. 0,77). 
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2.3. Analýza rozdílových a tokových ukazatelů 
 
2.3.1. Analýza fondů finančních prostředků 
Čistý pracovní kapitál  (ČPK) 
 
Řízení čistého pracovního kapitálu sehrává stěžejní roli při zajišťování běžného 
financování podnikových činností. 
 
Tab. č. 12 Vývoj čistého pracovního kapitálu (v tis. Kč) 
Ukazatel  2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Krátkodobá aktiva    97 025 103 713 144 665 152 864 189 927 180 660 
Krátkodobá pasiva  52 841 64 750 56 330 83 262 111 649 140 742 
Čistý pracovní kapitál  44 184 38 963 88 335 69 602 78 278 39 918 
Meziroční změna   -    2 518 -      5 221 49 372 -    18 733 8 676 -    38 360 
 











2000 2001 2002 2003 2004 2005
čistý pracovní kapitál 
 
 
Čistý pracovní kapitál vykazuje v hodnoceném období kladné hodnoty na dostatečné 
vysokém úrovni s maximem v roce 2002, přičemž dochází k pravidelnému střídání 





Analýza příčin změn čistého pracovního kapitálu 
 
Z vývoje vnitřní struktury čistého pracovního kapitálu (viz příloha č. 5) v letech 2002 až 
2005 jsou patrné prudké výkyvy způsobené v letech jeho růstu (2002 a 2004)   
zvýšením oběžných prostředků, zejména krátkodobých pohledávek (+41 mil. Kč resp. 
+39 mil.Kč) a snížením krátkodobých závazků ( v r. 2002 -16 mil. Kč), což v obou 
letech vyvolalo čerpání krátkodobých úvěrů (+8 mil. Kč, resp. +24 mil. Kč). V roce  
2003 byl pokles čistého pracovního kapitálu ovlivněn nárůstem krátkodobých dluhů 
(závazky +35 mil. Kč vlivem přijatých záloh  a  závazky k účetním jednotkám pod 
podstatným vlivem) a v roce 2005 přijetím krátkodobých výpomocí (+18 mil. Kč a  
zvýšením krátkodobých závazků +15 mil. Kč). 
 
Z pohledu zdrojů a užití čistého pracovního kapitálu (viz. příloha č. 5) se v letech 2001, 
2003 a 2005 projevují následující skutečnosti: 
r. 2001 – pokles vlastního kapitálu (-49 mil. Kč) v důsledku pokrytí ztráty roku 2000 
snížením emisního ážia, zvýšení meziroční ztráty (-32 mil. Kč) a pokles cizího 
dlouhodobého kapitálu provedením splátek dlouhodobých závazků a dlouhodobých 
úvěrů (-20 mil. Kč). Zdroje byly tvořeny zejména poklesem dlouhodobého majetku (-62 
mil. Kč) s výrazným vlivem rozpuštění rezervního fondu k akciím mateřské společnosti 
(-42 mil. Kč), z dalších vlivů se projevil pokles ostatních aktiv a dlouhodobých 
pohledávek (-21 mil. Kč a -13 mil. Kč). 
r. 2003 – pokles zisku oproti minulému roku (-48 mil. Kč), zvýšení dlouhodobého 
majetku (+63 mil. Kč) a nárůst ostatních aktiv (+11 mil. Kč). Ke zvýšení zdrojů přispěl 
nárůst vlastního kapitálu (+57 mil. Kč) a zvýšení dlouhodobých závazků a 
dlouhodobých úvěrů (+6 mil. Kč, + 41 mil. Kč). 
r. 2005 – nárůst dlouhodobého majetku i po zohlednění vlivu přecenění cenných papírů 
a podílových účastí (+46 mil. Kč), splátky dlouhodobých úvěrů ( 15 mil. Kč) a pokles 
vlastního kapitálu o ztrátu předchozího roku (-7 mil. Kč). Růst zdrojů zajišťoval 




Tab. č. 13 Poměrové ukazatele na bázi čistého pracovního kapitálu (v %) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Podíl ČPKna Oběžných aktivech  45,54     37,57     61,06     45,53     41,21       22,09    
Podíl ČPK na Prům. stavu aktiv    6,21       6,08     11,87       7,59       8,27       4,02    
Podíl ČPK na Zásobách 175,63    113,72     350,97    289,09    288,69    184,22    
 









2000 2001 2002 2003 2004 2005
Podíl ČPK na oběžných aktivech
 
 
Ukazatelé odvozené od čistého pracovního kapitálu  vykazují od roku 2003 sestupný 
trend, přerušený v roce 2004 přechodným zvýšením ukazatele podíl ČPK na průměrném 
stavu aktiv.  
 
Čisté pohotové prostředky (čistý peněžní finanční fond) 
 
Tab. č. 14 Vývoj čistého peněžně finančního fondu (v tis. Kč) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Pohotové finanční prostředky  10 184      5 997     15 115     12 276      6 960     24 194    
- Okamžitě splatné závazky  3 386   1 197   12 743   19 107   43 641   20 161  
Čisté pohotové prostředky  6 798   4 800   2 372   -6 831   -36 681   4 033  
Meziroční změna    -1 998   -2 428   -9 203   -29 850   40 714  
 
Ukazatel vyjadřující úroveň okamžité likvidity vykazuje nízké hodnoty, které jsou 
v letech 2003 a 2004 záporné, což svědčí o finančních problémech, které si vyžádaly 
pozdržení úhrad  závazků. Zvýšení v roce 2005 vyplývá z nárůstu finančních prostředků 
v návaznosti na pokles stavu zásob a pohledávek, a snížení splatných závazků 
umožněné přijetím krátkodobých výpomocí.  
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Peněžně pohledávkové finanční fondy (čistý peněžní majetek)  
 
Tab. č. 15 Vývoj čistého peněžního majetku (v tis. Kč) 
 
Vývoj ukazatele kopíruje vývoj čistého pracovního kapitálu s tím, že od roku 2003 je 
negativně ovlivňován vysokým stavem pohledávek po lhůtě splatnosti nad 360 dnů 
nekrytých opravnými položkami. Stav v roce 2005 zapříčiňuje nárůst krátkodobých 
závazků a krátkodobých výpomocí.                    
 
2.3.2.   Analýza Cash flow (CF) 
                                                                                                                                          
Tab. č. 16 Analýza peněžních toků ( v tis. Kč) 
 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Krátkodobá aktiva - Zásoby     71 867          69 450        119 496        128 788        162 812        158 992    
- Krátkodobá pasiva     52 841          64 750          56 330          83 262        111 649        140 742    
- Pohledávky 1 rok po splatnosti 
 nekryté oprávkami 
 -         8 983  -       32 778       25 911       27 139 
Čistý peněžní majetek     19 026    -      4 283          63 166          12 748          25 252    -      8 885    
Meziroční změna   -    23 309          67 449    -    50 418          12 504    -    34 137    
Ukazatele 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Zisk po zdanění -49 050 -80 923 57 381 9 486 - 7 129 26 561 
úpravy o nepeněžní operace 49 287 56 258 19 042 11 677 17 190 18 298 
z toho             odpisy 49 083 35 049 24 480 25 405 25 207 25 242 
                       +/- časové rozlišení -1 191 21 334 -7 649 -11 433 -8 037 -7 268 
Cash Flow Netto 237 -24 735 76 423 21 163 10 061 44 859 
úpravy o některé položky  













z toho            +/- kr. pohledávky 19 223 -16 030 -40 928 -12 131 -39 340 21 054 
                      +/- kr. závazky 14 610 11 909 -16 186 34 698 4 387 15 092 
Cash Flow z provozní činnosti 36 655 -24 697 57 918 47 002 -26 078 86 498 
           investiční výdaje -33 857 18 236 -23 023 -70 677 14 460 -36 347 
Cash Flow z investiční činnosti -12 362 27 000 -24 405 -88 601 4 776 -71 222 
Cash Flow z finanční činnosti -20 825 -20 750 -24 395 38 760 15 986 1 958 
z toho         +/- dl. úvěry 29 100 -10 470 -19 530 40 823 -9 618 -14 845 
                    +/- kr.  úvěry -44 000 - 7 766 -7 766 24 000 14 001 
 +/- Změna finančního majetku 3 468 -18 447 9 118 -2 839 -5 316 17 234 
 42 









2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vývoj Cash flow
Cash Flow z provozní činnosti  +/- Změna finančního majetku
 
 
Zisk po zdanění upravený  o nepeněžní operace označovaný jako Cash flow netto 
dosahuje s výjimkou r. 2001 kladných hodnot, což svědčí o schopnosti společnosti 
tvořit interní zdroje k financování svých potřeb. Od roku 2002, kdy bylo dosaženo 
nejvyšší hodnoty  se projevoval  sestupný trend přerušený v roce 2005 v návaznosti na 
výši dosaženého zisku po zdanění. 
Cash flow z provozní činnosti je s výjimkou let 2001 a 2004 kladný, přičemž nejvyšší 
hodnoty dosahuje v roce 2005. Záporné hodnoty v roce 2001 jsou ovlivněny rekordní 
výší ztráty (81 mil. Kč) a v roce 2004 výrazným nárůstem krátkodobých pohledávek  
(39 mil. Kč). Nejvyšší hodnota dosažená v roce 2005 byla pozitivně ovlivněna úrovní 
zisku po zdanění a poklesem oběžných aktiv provázeným růstem krátkodobých 
závazků. 
Čistý peněžní tok z investiční činnosti vykazuje výraznější investiční aktivity pouze 
v letech 2003 a 2005 (88 mil. Kč, resp. 71 mil. Kč) na kterém se částečně podílelo i 
zvýšení dlouhodobého finančního majetku (18 mil. Kč, resp. 35 mil. Kč). Naproti tomu 
v letech 2001 a 2004 byl vykázán peněžní tok z investiční činnosti kladný, v roce 2001 
vzhledem k nižším investičním výdajům a vlivu zrušení rezervního fondu k akciím, 
v roce 2004 vlivem vkladu dlouhodobého hmotného majetku, restauračních zařízení, do 
sesterské společnosti PMS Reality. 
Čistý peněžní tok z finanční činnosti  ovlivňoval výsledný Cash flow  výrazně 
negativně v letech 2000 až 2002 v návaznosti na pokles vlastního kapitálu v souvislosti 
s krytím vykázaných ztrát v letech 2000 a 2001  prostředky zákonného rezervního fondu 
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a emisního ážia. Počínaje rokem 2003 byly kladné vykazované  hodnoty  výrazně 
ovlivněny čerpanými bankovními úvěry a  v roce 2005 finančními výpomocemi. 
  
Tab. č. 17 Poměrové ukazatele s Cash flow (peněžní toky) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
,,Potencionální dispoziční CF“ 
(EAT+Odpisy+/-Změna rezerv) 
      54     -45 951   81 893   34 891   18 078   51 803    
„Peněžní“ likvidita = 
provozní CF/Krátkodobé dluhy 
   0,69    -    0,38         1,03         0,56     -0 23       0,61    
Schopnost krýt základní 
provozní a rozvojové 
potřeby z provozního CF 
   1,37    -    1,57         0,83         1,75    -    0,37         0,59    
Investiční výdaje/Odpisy    0,69     -    0,52         0,95         2,78     -   0,57       1,44    
 
„Potencionální dispoziční Cash flow“ vypovídá o snižující se schopnosti podniku 
vytvářet od roku 2002 peněžní tok, zlepšení v roce 2005 navazuje na vykazovaný zisk. 
Ukazatel vyjadřující schopnost podniku krýt základní provozní a rozvojové potřeby 
z provozního Cash flow vyhovuje požadavku (menší jak 1) pouze v letech 2002 a 2005 
tj. při dosažení výraznějšího zisku. V letech 2001 a 2004 kdy byl vykázán minusový 
Cash flow z provozní činnosti nemá ukazatel vypovídací schopnost. 
Ukazatel poměřující investiční aktivitu s úrovní odpisů potvrzuje, že pouze v letech 
2002 a 2005 podnik zajišťoval rozšířenou reprodukci (pořízení hmotného majetku  70 
mil. Kč, resp. 36 mil. Kč, ale i v těchto letech byl pořizován dlouhodobý finanční 
majetek 18 mil. Kč, resp. 35 mil. Kč). 
 
Tab. č. 18 Analýza zdrojů financování a jejich užití (v tis. Kč) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Cash flow Netto (+)         237    -   76 423   21 163   10 061     44 859    
úbytek oběžných aktiv  18 340   6 756   -   -   -   9 313  
úbytek dl.finančního majetku  21 495   45 236   -   -   -   -  
Interní zdroje celkem  40 072   51 812   76 423   21 163   10 061     54 172    
dlouhodobé externí zdroje  29 100        -   -   46 634   1 702   2 905  
krátkodobé externí zdroje  14 610   11 909   7 766   34 698     28 387     33 093  
Externí zdroje celkem  43 710   11 909   7 766   81 332   30 089   35 998  
Finanční zdroje celkem  83 782   63 721   84 189   102 495   40 150   90 170  
Užití v provozní činnost  -   24 735   27 623   6 020   35 210        -  
Užití v investiční činnosti  33 857   18 236   24 405   88 601   - 4 776   71 222  
Užití ve finanční činnosti  49 925   20 750   32 161   7 874   9 716   18 948  
Užití celkem  83 782   63 721   84 189   102 495     40 150     90 170    
 
 44 
Užití finančních zdrojů vykazuje v hodnoceném období nerovnoměrný průběh, nejvyšší 
potřeba se projevuje v letech 2003 a 2005, tj. v letech ve kterých docházelo k rozšířené 
reprodukci a užití v investiční činnosti představovalo 86% resp. 79% celkových zdrojů. 
Užití ve finanční činnosti se projevovalo výrazněji pouze v letech 2000 až 2003 jako 
důsledek vykázaného ztrátového hospodaření a krytí těchto ztrát snížením vlastního 
kapitálu soustředěného ve fondech, jakož i vlivem splátek dlouhodobých bankovních 
úvěrů a dlouhodobých závazků. 
K užití v provozní oblasti docházelo v letech 2001 s ohledem k minusovému Cash flow 
netto a v následujících letech 2002 až 2004 vlivem nárůstu oběžných aktiv a poklesu 
krátkodobých  závazků. 
 Výše uvedené směry užití byly za hodnocené období kryty interními zdroji, které se na 
celkových zdrojích podílely z 55%, na externích zdrojích se pak ze dvou třetin podílely 
zdroje krátkodobé a pouze z jedné třetiny zdroje dlouhodobé (2000 a 2003). Ve 
struktuře pak interní zdroje byly tvořeny Cash flow netto (60%) a úpravami o nepeněžní 
operace s výrazným podílem odpisů, úbytku dlouhodobého finančního majetku (26%) a 
úbytku oběžných aktiv (14%). 
Nejvyšší čerpáni externích zdrojů se projevilo v roce 2000 a 2003 v návaznosti na 
investiční aktivity, které si vyžádaly čerpání dlouhodobých bankovních úvěrů (29 mil. 
Kč, resp. 40 mil. Kč). Od roku 2003 jsou využívány zejména krátkodobé externí zdroje 
a to krátkodobé závazky, bankovní úvěry a  v roce 2005 i krátkodobé výpomoci. 
 
Tab. č. 19 Poměrové ukazatele s Cash flow (užití a zdroje) 
 Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Interní zdroje/užití ve finanční 
činnosti 
   0,80       2,49       2,38       2,69       1,03       2,86    
Interní+dl. externí zdroje/užití                 
ve fin a inv. činnosti 
  
   0,83    
  
   1,33    
  
   1,35    
  
   0,70    
  
   2,38    
  
   0,56    
        
Oba ukazatele posuzují dodržování pravidel financování, u nichž se v případě 
vyhovující struktury předpokládá jejich hodnota větší jak 1. Racionální chování 
v případě prvního ukazatele je porušeno pouze v roce 2000, kdy užití ve finanční oblasti 
bylo ovlivněno ztrátou běžného roku (49 mil. Kč). Z úrovně druhého ukazatele je patrno 
nedodržení zlatého pravidla financování v letech 2000, 2003 a 2005 v návaznosti na 
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zvýšené investiční výdaje. V letech 2001 a 2004 byly takřka veškeré směry užití 
financovány z interních zdrojů (81% resp. 90%). 
 
Z analýzy rozdílových a tokových ukazatelů je patrný negativní vliv financování 
investičních potřeb na ukazatele čistého pracovního kapitálu a Cash flow, přičemž 
nepříznivý vývoj pohledávek po lhůtě splatnosti nekrytých opravnými položkami 
zapříčiňuje v roce 2005 vznik záporného ukazatele čistého pracovního majetku. 
Nedodržení zlatého pravidla financování se s ohledem ke způsobu financování 
investičních potřeb projevuje v letech 2000, 2003 a 2005. Poměrové ukazatele z ČPK ve 
srovnání s konkurencí vykazují rozdíl pouze v podílu ČPK na zásobách (Litovel 184%, 
konkurence 87%)  
 
2.3.3. Analýza výnosů, nákladů a zisku  
 
Tab. č. 20 Vývoj celkových výnosů a celkových nákladů (v mil. Kč) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Celkové výnosy  390,6       409,9      463,5      483,3        543,7       466,0    
- Celkové náklady  440,0       489,0      418,1      462,4        549,2       427,9    
HV před zdaněním -  49,4  -     79,1        45,4        20,9    -      5,5         38,1    
Tržby celkem  377,1       362,3      396,2      436,2        468,1       408,2    
Podíl celk. tržeb na výnosech (v %)    96,5         88,4        85,4        90,2          86,1         87,6    
 
Růst celkových výnosů byl přerušen v roce 2005, přičemž pouze v letech 2002 a 2005 
byla dynamika celkových výnosů vyšší než celkových nákladů. 
Podíl celkových tržeb na celkových výnosech dosahuje takřka 90% a je rozhodující pro  
jejich vývoj. 
 
Analýza vývoje tržeb  
Tab. č. 21 Vývoj tržeb (v mil. Kč) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Tržby celkem  377,1      362,3      396,2      436,2      468,1      408,2     
Tržby za zboží  136,9      121,4      125,4      136,7      143,6      130,1     
Tržby za vlastní výrobky  240,2      240,9      270,8      299,5      324,5      278,1     
Index tržby celkem      0,96        1,09        1,10        1,07        0,87     
Index tržby za zboží      0,89        1,03        1,09        1,05        0,91     
Index tržby za vl. výrobky      1,00        1,02        1,11        1,08        0,85     
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Vzestupný trend ve vývoji celkových tržeb byl přerušen v letech 2001 a 2005, kdy došlo 
v návaznosti na odbytové potíže k jejich poklesu. Vývoj tržeb za vlastní výrobky a 
služby jednoznačně ovlivňuje vývoj tržeb celkem. Tržby byly realizovány zejména 
v tuzemsku, podíl vývozu v hodnoceném období nepřekročil 4% a v roce 2005 již nebyl 
vykazován, ale byl zajišťován v rámci skupiny. Vliv inflace na vývoj tržeb je 
zprostředkovaný cenovou politikou hlavních výrobců na trhu, přičemž tržby za prodej 
zboží jsou regulovány v rámci holdingu. 
 
Tab. č. 22 Struktura tržeb a její vývoj (v %) 
 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Tržby za zboží/Tržby celkem    36,3        33,5        31,7        31,3        30,7        31,9     
Tržby za vl. výrobky/Tržby 
celkem 
   63,7        66,5        68,3        68,7        69,3        68,1     
 
Do roku 2004 se prosazuje tendence postupného zvyšování podílu tržeb za vlastní 
výrobky a služby, mírné snížení v roce 2005, bylo ovlivněno rychlejším poklesem tržeb 
za vlastní výrobky a služby  (0,85) ve srovnání s poklesem tržeb celkem (0,87). 
 
Analýza vývoje celkových nákladů (CN) 
 
Tab. č. 23 Vývoj celkových nákladů a jejich struktury (v mil. Kč) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Celkové náklady 440,0 489,0 418,1 462,4 549,2 427,9 
Provozní náklady 409,3 402,9 417,1 439,5 544,0 423,8 
Finanční náklady 30,3 72,7 1,0 22,9 5,2 4,1 
Mimořádné náklady 0,4 13,4 - - - - 
Index celkových nákladů   1,11 0,85 1,11 1,19 0,78 
Index provozních nákladů   0,98 1,03      1,05 1,24 0,78 
Podíl provozních nákladů na CN % 93,0 82,4 99,8 95,0 99,1 99,0 
Podíl finančních nákladů na CN  % 6,9 14,9 0,2 5,0 0,9 1,0 
 
Vzestupný trend celkových nákladů byl přerušen pouze v letech 2002 a 2005, kdy 
v absolutním vyjádření byly dosaženy nejnižší hodnoty. Rozhodující vliv na jejich 
vývoj mají provozní náklady. Mimořádný nárůst v roce 2004 bezprostředně souvisí  
s odstraňováním škod v důsledku živelné události.  
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 Vývoj finančních nákladů byl v letech 2000, 2001 a 2003 výrazně ovlivněn ztrátovým  
prodejem cenných papírů, náklady z finančního majetku, jakož i rozpouštěním 
opravných položek ve finanční oblasti, které  zcela eliminovalo finanční   náklady 
v roce 2002. Od roku 2003 tvoří rozhodující položku finančních nákladů nákladové 
úroky, které v návaznosti na postupné splácení dlouhodobých úvěrů s relativně vyšší 
úrokovou sazbou, vykazují sestupný trend. 
Mimořádné náklady se výrazněji projevily pouze v roce 2001 a od tohoto roku již 
nejsou vykazovány. 
Ve struktuře celkových nákladů se v  letech 2000, 2001 a 2003 projevoval vliv 
zvýšeného podílu  finančních nákladů, v návaznosti na operace s cennými papíry, což 
do značné míře souviselo s profilováním činnosti holdingu. V dalších letech jsou 
celkové náklady tvořeny takřka výhradně provozními náklady. 
 
Tab. č. 24 Vývoj provozních nákladů (v mil. Kč) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Provozní náklady celkem 409,3 402,9 417,1 439,5 544,0 423,8 
Náklady na prodané zboží 108,4 93,6 107,7 121,2 131,0 104,1 
Výkonová spotřeba 169,7 195,4 191,6 222,2 285,7 240,0 
Osobní náklady 33,4 39,1 42,8 45,5 49,0 54,4 
Odpisy 49,1 35,0 24,5 25,4 25,2 25,2 
Ostatní provozní náklady 48,7 39,8 50,5 25,2 53,1 0,1 
 
Tab. č. 25 Struktura provozních nákladů (v %) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Náklady na prodané zboží     26,5         23,2         25,8         27,6         24,1        24,6     
Výkonová spotřeba     41,5         48,5         45,9         50,6         52,5        56,7     
Osobní náklady       8,2           9,7         10,3         10,3           9,0        12,8     
Odpisy     12,0           8,7           5,9           5,8           4,6          5,9     
 
Vývoj provozních nákladů od roku 2003 koresponduje s vývojem výkonové spotřeby a 
výrazně převyšuje míru inflace s tím, že rok 2004 je výrazně ovlivněn vynaloženými 
náklady na odstranění vzniklých škod. Úroveň nákupních cen za prodané zboží se vyvíjí 
v závislosti na cenové politice uplatňované uvnitř holdingu. Dynamika osobních 
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Rozhodující položkou provozních nákladů tvoří výkonová spotřeba, jejíž podíl na 
provozních nákladech za hodnocené období vzrostl z 41% na 57%. Jediný pokles 
výrobní spotřeby byl zaznamená v roce 2002 a podílel se tak na dosud nejvyšším 
dosaženém zisku, naopak nárůst v roce 2004 vlivem živelné události zapříčinil záporný 
provozní hospodářský výsledek a následně i vznik ztráty. 
Náklady na prodané zboží tvoří kolem jedné čtvrtiny provozních nákladů a jejich podíl 
nepodléhá výraznějším výkyvům.  
Podíl osobních nákladů vykazuje soustavný nárůst, přerušený pouze v roce 2004 vlivem 
úsporných opatření, a jeho vývoj  do značné míry navazuje na výsledky kolektivního 
vyjednávání.  
Podíl odpisů na provozních nákladech se s ohledem k umírněné investiční politice 
stabilizoval na 6%, což představuje poloviční podíl oproti výchozímu roku. 
 
Nákladovost výroby  
 
Tab. č. 26 Vývoj nákladovosti výroby 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Výkonová spotřeba/Výkony 0,66 0,74 0,66 0,70 0,83 0,80 
Osobní náklady/Výkony 0,13 0,15 0,15 0,14 0,14 0,18 




Nákladovost výroby vyjádřená podílem výkonové spotřeby k výkonům vykazuje 
vzestupný trend přerušený pouze v letech 2002 a 2005 tj. v letech kdy bylo dosaženo 
nejlepších hospodářských výsledků. Pokles nákladovosti v roce 2002 byl ovlivněn 
růstem výkonů (1,10) při poklesu výrobní spotřeby (0,98), přičemž struktura výkonové 
spotřeby zůstala nezměněna (materiálové náklady 60% služby 40%). V roce 2005 při 
poklesu výkonů  (0,88) bylo dosaženo snížení výkonové spotřeby (0,83) ovšem v roce 
2004 byly náklady mimořádně vysoké v důsledku odstraňování škod způsobených 
živelnou událostí, přičemž se mírně zvýšil podíl služeb na výkonové spotřebě z 43% na 
48%. Podíl osobních nákladů na výkonech je od roku 2001 poměrně stabilní s nárůstem 
v roce 2005 s vazbou na vývoj přidané hodnoty. 
Podíl přidané hodnoty k výkonům vč. prodeje zboží od roku 2002 zaznamenává 
sestupný trend s mírným zvýšením v roce 2005, ve srovnání s konkurencí  je takřka 
poloviční.              
 
Analýza vývoje zisku  
 
Tab. č. 27 Analýza vývoje provozního hospodářského výsledku (v mil. Kč) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Obchodní marže 28,5 27,8 17,7 15,5 12,6 25,9 
+ Výkony 257,1 262,8 288,4 319,2 342,5 298,9 
- Výkonová spotřeba 169,7 195,4 191,6 222,2 285,7 240.0 
Přidaná hodnota 115,9   95,2  114,5  112,5   69,4   84,8  
-Osobní náklady  33,4   39,1   42,8   45,5   49,0   54,4  
Hrubý provozní přebytek  82,5   56,1   71,7   67,0   20,4   30,4  
-Odpisy  49,1   35,0   24,5   25,4   25,2   25,2  
Čistý provozní přebytek  33,4   21,1   47,2   41,6   -4,8   5,2  
+/-Saldo všech Ost. provozních 













Provozní hospodářský výsledek -4,0 -1,6 38,6 42,1 -2,8 40,1 
(3, s. 45) 
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Graf č. 13 Ukazatele ovlivňující provozní hospodářský výsledek (v mil. Kč) 
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Záporný provozní hospodářský výsledek  v letech 2000, 2001 a 2004 signalizuje hlubší 
problémy v hospodaření, které byly způsobeny v letech 2000 a 2001 náklady 
souvisejícími s restrukturalizací výroby a provozu, v roce 2004 vlivem zvýšené 
nákladovosti výroby v souvislosti s odstraňováním živelných škod.  
 
Vývoj hospodářského výsledku z provozní činnosti charakterizuje: 
§ pokles obchodní marže v absolutním vyjádření i jejího podílu na přidané 
hodnotě, přerušený v roce 2005 vlivem úpravy vnitroholdingových cen, 
§ vysoká úroveň hrubého provozního přebytku v letech 2000 až 2003 v návaznosti 
na nižší nákladovost výroby, 
§ soustavný růst osobních nákladů, které však pouze v letech 2002 a 2005 
zajišťovaly přednostní růst produktivity práce z přidané hodnoty před růstem 
průměrné mzdy, 
§  zvýšené odpisy v letech 2000 a 2001 korigující čistý provozní přebytek pod 
úroveň let 2002 a 2003, 
§ negativní vliv salda všech ostatních položek provozních výnosů a nákladů v 
letech 2000 a 2001 (tvorba opravných položek v provozní oblasti 35,7 mil. Kč, 
resp. 17,4 mil. Kč), a jejich pozitivní vliv v roce 2005 (rozpuštění opravných 
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položek 11,7 mil. Kč a zvýšení salda ostatních provozních výnosů a nákladů o 
13,2 mil. Kč).  
 
Tab. č. 28 Analýza hospodářského výsledku za účetní období (v mil. Kč) 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Provozní hospodářský výsledek -   4,0  -    1,6         38,6         42,1    -   2,8         40,1    
Finanční výsledek hospodaření - 45,3     -   64,3           6,7    -  21,2    -   2,6    -   2,0    
Mimořádný hospodářský výsledek -   0,1    -  13,2     -   -   -   -  
Hospodářský výsledek před 
zdaněním 
- 49,4    -  79,1         45,3         20,9    -   5,4         38,1    
Daň z příjmů       0,4    -    1,8         12,0    -  11,4    -   1,7    -  11,5    
Hospodářský výsledek za účetní 
období 
- 49,0    -  80,9         57,3           9,5    -   7,1         26,6    
 
K výrazným negativním změnám v úrovni hospodářského výsledku za účetní období 
oproti úrovni provozního hospodářského výsledku dochází v letech 2000, 2001 a 2003 
zejména vzhledem k dopadům finančního hospodářského výsledku a v roce 2001 i 
vlivem   mimořádného hospodářského výsledku. 
 Příčiny negativních dopadů finančního hospodářského výsledku jsou následující: 
r. 2000 (-45,3 mil. Kč) vliv zúčtování opravné položky k akciím mateřské společnosti 
ve výši 29 mil. Kč, nákladových úroků 8,7 mil. Kč a ztráty z prodeje cenných papírů 6,8 
mil. Kč, 
r. 2001 (-64,3 mil Kč) vliv zrušení rezervního fondu k akciím 79,7 mil. Kč, mimořádný 
hospodářský výsledek -13,2 mil. Kč plně odpisem příjmů příštích období. 
r. 2003 (-21,2 mil. Kč)  vliv prodeje akcií Moravských sladoven Kroměříž v ceně 




Závislost zisku na vývoji tržeb vyjadřuje  analýza bodu zvratu, která s ohledem na 
nedostupnost podkladů specifikujících fixní a variabilní  náklady na jednotku produkce, 
pracuje s ukazatelem čistého provozního přebytku, přičemž fixní  náklady představují 
osobní náklady a odpisy. Ukazatel provozní riziko ztráty pak vyjadřuje pokles tržeb 
v procentech, při kterém by provozní zisk byl roven nule. 
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Provozní riziko ztráty pro rok 2005 = Čistý provozní přebytek/(Čistý provozní 
přebytek+Fixní náklady) x 100  = 5 160/(5 160 + 79 641) x 100 = 6,1% 
 
Provozní riziko ztráty hrozí v případě, že dojde k vyššímu poklesu tržeb než o 6,1% a 
tento pokles nebude provázen progresivnějším poklesem variabilních nákladů, tak jak 
tomu bylo v roce 2005, kdy tržby (vč. výkonů) poklesly o 11,8%. ale výkonová 
spotřeba (vč. nákladů na prodané zboží poklesla o 17,4%. 
Z výsledků analýzy tržeb, nákladů a zisku vyplývá rozhodující vliv provozního 
hospodářského výsledku na tvorbě zisku za účetní období. Vliv obchodní marže je 
regulován vnitroholdingovými cenami, takže stěžejními položkami ovlivňující tvorbu 
zisku jsou tržby za vlastní výrobky a služby a výkonová spotřeba. Riziko nezajištění 
tvorby provozního zisku je vysoké, již při poklesu tržeb o 6,1%, pokud nedojde 
k odpovídajícímu snížení nákladů. Ve srovnání s konkurencí se projevuje zejména 
zvýšená materiálová náročnost výroby vyjádřená podílem výkonové spotřeby zvýšené o 
náklady vynaložené na prodej zboží k výkonům včetně prodeje zboží (0,80 resp.0,63) a 
podílem přidané hodnoty k výkonům včetně prodeje zboží (20% resp. 37%). 
 
 
2.4. Analýza poměrových ukazatelů 
 
2.4.1. Ukazatele likvidity 
 
Tab. č. 29 Vývoj ukazatelů likvidity 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Okamžitá likvidita     0,46        0,09          0,27        0,15        0,06        0,17    
Pohotová likvidita     1,36        1,07          2,12        1,55        1,46        1,13    
Běžná likvidita     1,84        1,60          2,57        1,84        1,70        1,28    
Podíl ČPK na OA (v %)   45,54      37,57        61,06      45,53      41,21      22,10    
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2000 2001 2002 2003 2004 2005
Likvidita
Okamžitá likvidita Pohotová likvidita Běžná likvidita
 
 
Ukazatele okamžité likvidity jsou za celé hodnocené období poměrně nízké s výjimkou 
výchozího roku a roku 2002, kdy se pohybují v rozsahu doporučených hodnot. 
V případě pohotové a běžné likvidity dosahují ukazatele vyhovujících hodnot s tím, že 
se od roku 2003 projevuje sestupný trend, který v roce 2005 již v ukazateli běžné 
likvidity poklesl pod doporučenou hodnotu.  
Obdobný trend je patrný i ve vývoji podílu čistého pracovního kapitálu na oběžných 
aktivech, který v  roce 2005 poklesl pod doporučenou hodnotu vzhledem k jeho poklesu 
způsobeným financováním zvýšených investičních potřeb provozními prostředky. 
 
 
2.4.2. Ukazatele zadluženosti 
 
Tab. č. 30 Vývoj ukazatelů zadluženosti (finanční stability) 
Ukazatel  2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Zadluženost vlastního kapitálu    0,25       0,28       0,11       0,21       0,24       0,24    
Koeficient samofinancování    0,80       0,78       0,90       0,83       0,81       0,81    
Celková zadluženost    0,20       0,22       0,10       0,17       0,19       0,19    
Úrokové krytí -  4,68    -16,77     14,68     11,55  -  0,25     11,37    
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Celková zadluženost je velmi nízká a představuje  pro věřitele malé riziko. Na vysokém 
stavu vlastního kapitálu se podílí z jedné třetiny oceňovací rozdíly z přecenění majetku.  
Struktura kapitálu tak negativně ovlivňuje působení finanční páky. Ukazatel úrokového 
krytí dosahuje vysokých hodnot, s výjimkou let v nichž byla vykázána ztráta, z čehož se 
dá předpokládat dostupnost úvěrových zdrojů u peněžních ústavů v případě snahy o 
změnu struktury kapitálu. 
Tendence postupného zvyšování zadluženosti se projevuje od roku 2003 a podílí se na 
ní jak růst závazků  tak bankovních úvěrů, když po jejich výrazném poklesu v roce 2002 
byly v závěru roku 2003 čerpány  dva střednědobé úvěry na provozní a investiční 
potřeby. Takřka stejná  úroveň zadluženosti v letech 2004 a 2005 je ovlivněna 
skutečností, že splátky střednědobých a krátkodobých úvěrů ve výši 15 mil. a 4 mil. Kč 
byly nahrazeny přijetím krátkodobých výpomocí ve výši 18 mil. Kč. 
 
 
2.4.3. Ukazatele aktivity 
 
Tab. č. 31 Vývoj ukazatelů aktivity 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Obrat aktiv  0,55     0,61     0,44     0,46      0,49         0,40    
Doba obratu aktiv (ve dnech)   653      591      813      776         733          909    
Doba obratu zásob (ve dnech)     24        34        23        20            21            19    
Doba obratu krátk. pohledávek (ve dnech)     45        63        95        96          120        119    
Doba obratu krátk.závazků (ve dnech)    50        64        44        69         67            91    
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Ukazatele obratu aktiv a doby jejich obratu negativně ovlivňují rentabilitu vlastního 
kapitálu, na jejich vývoj působí vysoké stavy dlouhodobého finančního majetku v 
důsledku jejich přecenění, nákupu cenných papírů a poskytování půjček. Doba obratu 
zásob je s výjimkou r. 2001 stabilizovaná a úroveň odpovídá odvětví a výrobnímu 
cyklu. Doba obratu krátkodobých pohledávek je vysoká a vykazuje vzestupný trend, což 
vyvolává i prodlužování úhrad krátkodobých závazků. Doba obratu krátkodobých 
závazků je za celé hodnocené období nižší než doba obratu krátkodobých pohledávek, 





2.4.4. Ukazatele rentability 
Tab. č. 32 Vývoj ukazatelů rentability (ziskovosti) 
  











2000 2001 2002 2003 2004 2005
ROA rentabilita celkových aktiv




Ukazatelé rentability jsou nízké, nejvyšších hodnot  bylo dosaženo v letech 2002 a 2005 
v návaznosti na výši zisku. K efektivnímu využití cizích zdrojů, kdy rentabilita 
vlastního kapitálu je vyšší jak rentabilita celkového kapitálu dochází, pouze v roce 2002 
(7,14 > 5,45). Rovněž rentabilita celkových aktiv nedosahuje výše průměrné úrokové 
sazby z poskytnutých úvěrů v žádném z hodnocených období. Zlepšený vývoj    
hodnocených ukazatelů v roce 2005 je pozitivně ovlivněn výši dosaženého zisku (EBIT, 
EAT), na kterém se ale do značné míry podílely úpravy prodejních cen zboží provedené 
holdingem, rozpuštění opravných položek,  nárůst ostatních provozních výnosů a pokles 
nákladovosti, který je částečně zkreslen jejich vysokou úrovní v roce 2004.  
 
 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
ROA rentabilita celkových aktiv -  5,95    -  12,56         5,45         2,43    -   0,13        4,05    
ROE rentabilita vlastního kapitálu -  8,97    -  17,40         7,14         1,22    -   0,92        3,19    
ROS rentabilita tržeb -10,80    -  20,61       12,29         5,24    -   0,23      10,22    
ROCE rentabilita dlouhodobého kap. -  6,46    -  14,10       5,83         2,67    -   0,13        4,69    
Průměrná výše úrokové sazby (v %)  12,52         7,84         7,27         3,51         5,44        4,23    
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2.4.5. Ukazatele produktivity práce a průměrné mzdy 
 
Tab. č. 33 Vývoj ukazatelů produktivity práce a průměrné mzdy 
Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Průměrný počet pracovníků 175 180 184 185 191 204 
PP z Přidané hodnoty (v tis. Kč) 662 529 622 608 363 416 
Index   0,80 1,17 0,98 0,60 1,15 
PP z Výkonů (v tis. Kč) 2251 2134 2249 2464 2545 2103 
Index   0,95 1,05 1,09 1,03 0,83 
PP z Tržeb celkem (v tis. Kč) 2155 2013 2153 2358 2450 2001 
Index   0,93 1,07 1,09 1,04 0,82 
Prům. měsíční mzda (v Kč) 11739 13348 14310 15085 15790 16146 
Index   1,14 1,07 1,05 1,05 1,02 
Podíl Osobních nákladů z PH 0,29 0,41 0,37 0,40 0,71 0,64 
 
Požadovaný předstih růstu produktivity práce z přidané hodnoty před růstem průměrné 
měsíční mzdy byl zajištěn pouze v letech 2002 a 2005, v případě produktivity práce 
z výkonů vč. tržeb za prodané zboží jen v roce 2003 a v případě produktivity práce 
z tržeb celkem v letech 2002 a 2003. 
Podíl osobních nákladů z přidané hodnoty vykazoval s výjimkou roku 2002 a 2005 
vzestupný trend a negativně tak ovlivňoval úroveň provozního zisku. 
 
Z analýzy poměrových ukazatelů vyplývá zhoršující se krátkodobá finanční stabilita, 
nízká zadluženost a s ní související  negativní působení finanční páky, vysoká doba 
obratu pohledávek a nízké ukazatele rentability.  
Srovnání poměrových ukazatelů s konkurencía doporučenými hodnotami vyznívá pro 
společnost nepříznivě zejména v ukazatelích rentability, které s výjimkou mírně nižší 
rentability tržeb jsou takřka třetinové a ukazatelích aktivity, které vzhledem k objemu 
dlouhodobého finančního majetku převyšují hodnoty konkurence v případě doby obratu 
aktiv více jak dvojnásobně a u doby obratu pohledávek více jak trojnásobně. 
V ukazatelích zadluženosti a likvidity, s výjimkou okamžité likvidity, nebyly shledány 
výraznější rozdíly, přičemž ukazatele u obou srovnávaných společností nedosahují 
doporučených hodnot. Podíl osobních nákladů na přidané hodnotě je 1,6x větší než u 
konkurence a produktivita práce z přidané hodnoty dosahuje pouze 39% ukazatele 
konkurenční společnosti.    
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3. VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ 
 
Z výsledku provedené analýzy vyplývá, že podnik v hodnoceném období 
vykazoval nestabilní vývoj, který byl v letech 2000 a 2001 ovlivněn ustavením holdingu 
a s tím související  restrukturalizací výroby, provozu a majetku, které zapříčinily v 
těchto letech výrazně ztrátové hospodaření, jehož dopad se projevil v poklesu majetku a 
vlastního kapitálu. 
Přínosy provedené restrukturalizace se plně projevily v roce 2002, kdy byl 
dosažen historicky nejvyšší zisk a současně v návaznosti na Opatření MF došlo 
k prudkému nárůstu dlouhodobého majetku, přeceněním podílových účastí 
v sesterských společnostech, který se ve stejné výši promítl do vlastního kapitálu 
prostřednictvím kapitálových fondů. 
Převážně extenzivní vývoj, nastoupený po roce 2002 vedl k prudkému růstu 
výroby a tržeb, byl provázený rychlejším růstem nákladů, což se  projevilo sestupným 
trendem přidané hodnoty, provozního hospodářského výsledku a výsledku hospodaření 
za účetní období, který byl v roce 2004 vzhledem k živelné události ztrátový. 
Vysoký stav vlastního kapitálu umožňoval financování  dlouhodobého majetku,   
zásob a podstatné části krátkodobých pohledávek. Tato majetková a kapitálová struktura 
sice pozitivně ovlivňovala dlouhodobou finanční stabilitu, ale současně nepříznivě 
působila na ukazatele výnosnosti. 
Nevýrazné investice, zaměřené především na financování  potřeb, souvisejících 
s upevňováním pozice na regionálním trhu, a dostatečná výše čistého pracovního 
kapitálu zabraňovala vzniku výraznějších finančních potíží a růstu zadluženosti. 
 Nepříznivě se vyvíjel stav krátkodobých pohledávek, jejichž zhoršující se 
struktura si vyžadovala odpovídající tvorbu opravných položek, přičemž situaci 
zhoršovaly vysoké stavy pohledávek v rámci holdingu a částečně i jejich spekulativní 
nákupy.  
Vysoký podíl dlouhodobého finančního majetku na aktivech, zvýrazněný ještě 
prováděným přeceněním, negativně ovlivňuje prostřednictvím ukazatelů výnosnosti 
aktiv a jejich dobou obratu rentabilitu vlastního kapitálu. Ukazatelé rentability jsou 
nízké i ve srovnání s konkurencí, přičemž rentabilita celkového kapitálu nedosahuje 
výše průměrné úrokové sazby z poskytovaných úvěrů. Společnost s výjimkou let 2001 a  
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2004  vytvářela kladný peněžní tok z provozní činnosti, zlaté pravidlo financování bylo  
porušováno v letech, kdy vytvořené interní a dlouhodobé externí zdroje nepostačovaly 
užití v investiční a finanční sféře.  
 
Ke zlepšení finanční situace společnosti navrhuji realizaci následujících opatření: 
 
zpracovat projekt fúze současných společností holdingu do jednoho subjektu 
s divizním uspořádáním, tím vyloučit z bilance společností křížové vlastnictví akcií, 
představující dle stavu k 31.12.2005 částku Kč 273 mil. a dosáhnou tak zreálnění 
majetkové a kapitálové struktury, úspory nákladů na řízení a provoz, úspory pracovních 
sil a vyloučení problematického vzájemného ručení za závazky mezi stávajícími členy 
holdingu, 
 
stanovit strategii ve vztahu k vlastnictví akcií společnosti Slezan Frýdek-Místek, 
pořízených v roce 2003 v částce 36,3 mil. Kč a s tím souvisejícím zúčtováním 
oceňovacího rozdílu ve výši 110,2 mil. Kč, s přihlédnutím k přínosu této investice, 
rizikovosti odvětví a perspektivě. 
 
zpracovat marketingovou a obchodní strategii na zvyšování odbytu a tržeb 
v návaznosti na možnosti zvýšení výroby nealkoholického piva, zvýšení vývozu a 
zvýšení prodeje lahvového piva, včetně posouzení vlivu případné změny designu jeho 
obalu a etikety na zvýšení prodeje, 
  
omezit finanční operace bezprostředně nesouvisející s hospodařením podniku 
jako nabývání akcií jiných společností, poskytování půjček, ručení a spekulativní 
nákupy pohledávek, 
 
pro zrychlení doby obratu pohledávek a zlepšení její struktury využít směnek, 
popřípadě provést propočet ekonomického přínosu využití služeb faktoringové 
společnosti ve srovnání s úrokovými náklady z krátkodobých úvěrů využívaných 
k financování pohledávek za odběrateli do lhůty splatnosti, k vymáhání pohledávek po 
lhůtě splatnosti využít služeb specializované agentury, 
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ke snížení nákladovosti výroby a režijních nákladů provádět nákupy v rámci 
holdingu a tím si vytvořit prostor pro uplatňování množstevních slev, 
 
s ohledem k nárůstu pracovníků a z toho vyplývající nízké produktivitě práce 
vytipovat oblasti činnosti, které je možno zajistit formou outsourcingu, zejména v 
případě nákladů na dopravu, v této souvislosti vyhodnotit účinnost současného systému 
uplatňované hmotné zainteresovanosti, 
 
investiční potřeby financovat dlouhodobými zdroji a v případě nedostatku 
interních zdrojů využívat cizích zdrojů s časovým horizontem odpovídajícím 
návratnosti investice,  tím dosahovat  pozitivního působení finanční páky a využití 
daňového štítu, 
 
čtvrtletně zpracovávat Přehled o peněžních tocích k řízení likvidity a přijímání 
opatření k jejímu ovlivňování, 
 
minimálně jednou ročně zpracovat finanční analýzu se zaměřením na  
problémové oblasti hospodaření s využitím poznatků obsažených v této práci a 
průběžně aktualizovat časové řady u rozhodujících ukazatelů.  
 
Ekonomické přínosy realizovaných opatření lze očekávat zejména v případě řešení 
majetkové a kapitálové struktury v úspoře fixních nákladů, zániku podrozvahových 
závazků z ručení, v případě prodeje akcií Slezan F-M v posílení toku hotovosti  a 
zreálnění veškerých poměrových ukazatelů s vazbou na aktiva.  
V případě výroby nealkoholického piva mimo zvýšených tržeb představuje přínos 
skutečnost, že tento sortiment není zatížen spotřební daní, u opatření týkajících se 
využití faktoringu a  outsourcingu je jejich realizace odvislá od konkrétních propočtů 
provedených na úrovni společnosti. 
 





Z provedené finanční analýzy vyplývá, že společnost Pivovar Litovel je bonitní, 
netvořící hodnotu pro vlastníka, se zhoršujícím trendem rozhodujících finančních 
ukazatelů, preferující dlouhodobou stabilitu před výnosností. 
Společnost je kapitálově silná, minimálně zadlužená, avšak s nepříznivou 
majetkovou strukturou v důsledku vysokého objemu neproduktivního dlouhodobého 
majetku. Snižování čistého pracovního kapitálu v návaznosti na financování 
investičních potřeb způsobuje pokles likvidity a následně i krátkodobé finanční stability. 
Zátěží jsou i vysoké stavy krátkodobých pohledávek a jejich nepříznivá struktura. 
Stabilitu společnosti ohrožují spekulativní nákupy pohledávek a poskytování 
nepřiměřených záruk za závazky sesterských společností. 
Výkonnost společnosti je ovlivněna vysokou nákladovostí a poklesem tržeb, což 
negativně ovlivňuje úroveň přidané hodnoty a z ní odvozené produktivity práce. 
Zlepšený vývoj v roce 2005 je způsoben nízkou srovnávací základnou roku 
2004, která je ovlivněna škodami způsobenými živelnou událostí, navýšením obchodní 
marže úpravou cen zboží v rámci holdingu, rozpuštěním opravných položek a 
mimořádnou výši ostatních provozních výnosů. Při zohlednění těchto vlivů by dosažený 
hospodářský výsledek a od něj odvozené ukazatele výrazně nižší. 
Cíle této práce, spočívající ve vyhodnocení finanční situace společnosti Pivovar 
Litovel, posouzení jejich slabých míst a projevujících se rizik ve vývoji finančních 
ukazatelů byly splněny, což umožnilo stanovit konkrétní opatření, jejichž realizace 
zajistí zlepšení finanční situace a z toho vyplývající i příznivější vnímání společnosti 
investory, věřiteli i ostatními ekonomickými skupinami. 
Možnosti realizace navrhovaných opatření v oblasti zvyšování odbytu a tržeb 
spatřuji v současné příznivé situaci na tuzemském i  zahraničním trhu. Tvoří je 
především prudký nárůst spotřeby nealkoholického piva (+31%) ke kterému dochází 
v důsledku prosazování zásad zdravějšího životního stylu, jakož i uplatňování pravidel 
nového silničního zákona s nulovou tolerancí k požití alkoholu řidiči kolových vozidel a 
ve vztahu k vývozu rozšíření Evropské unie o  Bulharsko a Rumunsko a z toho 
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Příloha č. 1 Rozvaha Pivovar Litovel, a. s. za období 2000 – 2005 
 
Rozvaha v plném rozsahu 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Aktiva k 31.12. (tis. Kč) Netto Netto Netto Netto Netto Netto 
  AKTIVA CELKEM 684 403 594 444 894 514 939 950 953 427 1 031 181 
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL             
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 515 240 453 191 734 175 762 158 732 388 812 187 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 245 237 107 186 327 245 
1.    Zřizovací výdaje             
2.    Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje             
3.    Software 8 88 34 149 150 85 
4.    Ocenitelná práva 237 43 24 5 177 118 
5.    Goodwill             
6.    Jiný dlouhodobý nehmotný majetek             
7.    Nedokončený dlouh. nehmotný majetek   106 49 32   42 
8.    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek             
B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek 275 008 258 203 256 876 302 069 262 261 273 448 
1.    Pozemky 11164 11164 11273 15 226 12 447 12 447 
2.    Stavby 183199 176954 177843 212 394 173 933 170 177 
3.    Samostatné movité věci a soubory mov. věcí 51389 40403 66771 71 743 72 789 87 308 
4.    Pěstitelské celky trvalých porostů             
5.    Základní stádo a tažná zvířata             
6.    Jiný dlouhodobý hmotný majetek       3 8 20 
7.    Nedokončený dlouh. hmotný majetek 28521 29035 800 1 493 695 3 496 
8.    Poskytnuté zálohy na DHM 735 647 555 1 550 2 389   
9.    Oceňovací rozdíl k nabytému majetku     -366 -340     
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 239 987 194 751 477 192 459 903 469 800 538 494 
1.    Podíly v ovládaných a řízených osobách 157912 155092 293656 150 237 148 480 172 036 
2.    Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 37524 37524 182839 161 586 162 463 165 551 
3.    Ostatní dlouhodobé CP a podíly 42775     146 478 156 978 164 353 
4.    Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám             
     a účetním jednotkám pod podstatným vlivem             
5.    Jiný dlouhodobý finanční majetek 1776 2135 697 1 602 1 879 36 554 
6.     Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek             
7.     Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek             
C. OBĚŽNÁ AKTIVA 144 101 137 525 148 962 154 982 190 192 180 879 
C.I. Zásoby 25 158 34 263 25 169 24 076 27 115 21 668 
1.    Materiál 14386 21938 12265 13 703 15 021 10 749 
2.    Nedokončená výroba a polotovary 9092 7343 8966 7 099 9 528 8 376 
3.    Výrobky 1027 956 1311 1 916 1 736 1 707 
4.    Zvířata             
5.    Zboží 653 584 766 875 829 835 
6.    Poskytnuté zálohy na zásoby   3442 1861 483 1 1 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 47 076 33 812 4 297 2 118 265 219 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 844 3793 4287 2 118     
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami             
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem             
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení             
5.    Dohadné účty aktivní             
6.    Jiné pohledávky 46232 30019 10   265 219 
7. Odložená daňová pohledávka             
C.III. Krátkodobé pohledávky 47 423 63 453 104 381 116 512 155 852 134 798 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 34043 54344 33450 25 495 57 055 23 589 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami       21 997     
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 10144   36140 1 056     
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení             
5.    Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění             
6.    Stát - daňové pohledávky 22 74 5598 7     
7.    Ostatní poskytnuté zálohy       5 077 2 924 4 079 
8.    Dohadné účty aktivní 255 321   544 4 563 26 580 
9.    Jiné pohledávky 2959 8714 29193 62 336 91 310 80 550 
C.IV. Finanční majetek 24 444 5 997 15 115 12 276 6 960 24 194 
1.    Peníze 2600 3016 1674 2 072 1 366 2 021 
2.    Účty v bankách 7584 2981 13441 10 204 5 594 22 173 
3.    Krátkodobý finanční majetek 14260           
4.    Pořizovaný krátkodobý majetek             
D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 25 062 3 728 11 377 22 810 30 847 38 115 
D.I. Časové rozlišení 25 062 3 728 11 377 22 810 30 847 38 115 
1.    Náklady příštích období 2930 3734 11053 22 514 28 295 37 948 
2.    Komplexní náklady příštích období 21 14 90       











  PASIVA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
     PASIVA CELKEM 684 403 594 444 894 514 939 950 953 427 1 031 181 
A. VLASTNÍ KAPITÁL 546 561 465 415 803 889 778 054 771 040 831 317 
A.I. Základní kapitál 421 000 421 000 421 000 421 000 421 000 421 000 
1.    Základní kapitál 421000 421000 421000 421 000 421 000 421 000 
2.    Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)             
3.    Změny vlastního kapitálu             
A.II. Kapitálové fondy 94 206 45 157 322 749 287 536 287 749 321 568 
1.    Emisní ážio 94106 45057 41590 41 590 41 590 41 590 
2.    Ostatní kapitálové fondy 100 100 100 100 100 100 
3.    Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků     281059 245 846 246 059 279 878 
4.    Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách             
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 80 405 80 251 37 623 40 915 41 417 41 314 
1.    Zákonný rezervní fond 80050 80050 37524 40 524 41 024 41 024 
2.    Statutární a ostatní fondy 355 201 99 391 393 290 
A.IV. Hospodářský výsledek  minulých let 0 0 -34 864 19 117 28 003 20 874 
1.    Nerozdělený zisk minulých let     136 19 117 28 003 20 874 
2.    Neuhrazená ztráta minulých let     -35000       
A.V. Výsledek hospodaření běžného učetního období (+/-) -49 050 -80 993 57 381 9 486 -7 129 26 561 
B. CIZÍ ZDROJE 137 654 128 959 88 376 161 896 182 367 199 520 
B.I. Rezervy 21 14 46 0 0 0 
1.    Rezervy podle zvláštních právních předpisů             
2.    Rezerva na důchody a podobné závazky             
3.    Rezerva na daň z příjmů             
4.    Ostatní rezervy 21 14 46       
B.II. Dlouhodobé závazky 22 792 12 665 0 5 811 7 513 10 418 
1.    Závazky z obchodních vztahů             
2.    Závazky k ovládanými a řízenými osobami             
3.    Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem             
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k účastníkům sdružení             
5.    Přijaté zálohy   60         
6.    Vydané dluhopisy             
7.    Směnky k úhradě 13624 5175         
8.    Dohadné účty pasivní             
9.    Jiné závazky 4484 871         
10.    Odložený daňový závazek 4684 6559 0 5 811 7 513 10 418 
B.III. Krátkodobé závazky 52 841 64 750 48 564 83 262 87 649 102 741 
1.     Závazky z obchodních vztahů 21526 38947 32177 27 325 73 212 62 059 
2.     Závazky k ovládaným a řízeným osobám             
3.     Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem       17 981     
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k účastníkům sdružení             
5.     Závazky k zaměstnancům 5461 1815 1963 2 264 2 445 2 488 
6.    Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 805 1062 1044 1 267 1 421 1 372 
7.    Stát - daňové závazky a dotace 6310 9311 11507 8 414 13 565 22 947 
8.    Přijaté zálohy       22 295 -4 817 1 604 
9.    Vydané dluhopisy             
10.    Dohadné účty pasivní 1418 2239   2 141 1 815 11 708 
11.    Jiné závazky 17321 11376 1873 1 575 8 563 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 62 000 51 530 39 766 72 823 87 205 86 361 
1.    Bankovní úvěry dlouhodobé 62000 51530 32000 72 823 63 205 48 360 
2.    Krátkodobé bankovní úvěry     7766   24 000 20 000 
3.    Krátkodobé finanční výpomoci           18 001 
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 188 70 2 249 0 20 344 
C.I. Časové rozlišení 188 70 2 249 0 20 344 
1.    Výdaje příštích období 181 70 53     240 
2.    Výnosy příštích období 7   2196   20 104 
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Položka č.ř. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
I. Tržby za prodej zboží 01 136 904 121 396 125 418 136 715 143 584 130 037 
A.  Náklady vynaložené na prodané zboží 02 108 359 93 603 107 708 121 212 131 008 104 105 
+ OBCHODNÍ MARŽE 03 28545 27793 17710 15503 12576 25932 
II.  Výkony 04 257 060 262 828 288 416 319 177 342 522 298 916 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 240 242 240 881 270 768 299 530 324 468 278 126 
2. Změna stavu zásob vlastní výroby 06 8 668 14 293 11 679 12 793 12 460 9 712 
3. Aktivace 07 8 150 7 654 5 969 6 854 5 594 11 078 
B.  Výkonová spotřeba 08 169 706 195 377 191 598 222 230 285 692 240 047 
1. Spotřeba materiálu a energie 09 108 592 116 695 115 410 126 160 161 700 125 253 
2. Služby 10 61 114 78 682 76 188 96 070 123 992 114 794 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 11 115 899 95 244 114 528 112 450 69 406 84 801 
C. Osobní náklady 12 33 420 39 066 42 827 45 496 49 048 54 399 
1. Mzdové náklady 13 24 652 28 833 31 596 33 489 36 192 39 525 
2. Odměny členům orgánů spol. a družstva 14 77 85 96 96 96 96 
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 8 568 9 987 10 950 11 651 12 508 13 827 
4. Sociální náklady 16 123 161 185 260 252 951 
D. Daně a poplatky 17 519 531 672 1 007 3 789 2 741 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 49 083 35 049 24 480 25 405 25 207 25 242 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 19 10 960 15 662 36 457 10 343 34 565 4 145 
1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 10 960 15 662 36 457 5 991 28 514 320 
2. Tržby z prodeje materiálu 21       4 352 6 051 3 825 
F. Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 22 8 135 15 197 35 772 6 792 39 488 3 939 
1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 8 135 15 197 35 772 3 214 35 324 206 
2. Prodaný materiál 24       3 578 4 164 3 733 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 25 35 696 17 433 8 372 2 837 1 829 -11 676 
  oblasti a komplexních nákladů přístích období 26             
IV. Ostatní provozní výnosy 27 443 1 424 5 465 15 342 20 479 30 830 
H.  Ostatní provozní náklady 28 4 428 6 704 5 701 14 544 7 906 5 039 
V. Převod provozních výnosů 29             
I. Převod provoz. nákladů 30             
 *  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 30 -3 979 -1 650 38 626 42 054 -2 817 40 092 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31 -17 300 5 841 4823 33     
J. Prodané cenné papíry a podíly 32 -10 481 79 750 23260 20 100     
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 33 338 217 138 676 764 354 
1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních 34             
  jednotkách pod podstatným vlivem 35             
2. Výnosy z ostatních dl. CP a podílů 36       535 625 89 
3. Výnosy z ostatního dl. finančního majetku 37 338 217 138 141 139 265 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 38 287 165 156 39     
K. Náklady z finančního majetku 39 31132 26095 45       
IX. Výnosy z přecenění  CP a derivátů 40             
L. Náklady z přecenění CP derivátů 41             
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti 42   -38 143 -26 298 -467 -224 -24 
X. Výnosové úroky 43 366 865 781 645 1 490 1 717 
N. Nákladové úroky 44 8 697 4 451 3 319 1 978 4 354 3 671 
XI. Ostatní finanční výnosy 45 1 468 1 285 1 895 307 343 30 
O. Ostatní finanční náklady 46 1 097 537 699 1 284 1 075 481 
XII. Převod finančních výnosů 47             
P. Převod finančních nákladů 48             
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 49 -45 286 -64 317 6 768 -21 195 -2 608 -2 027 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 50 -394 1 875 -11 987 11 376 1 704 11 504 
1. splatná 51         1 8 599 
2. odložená 52 -394 1 875 -11 987 11 376 1 703 2 905 
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST 53 -48 871 -67 842 57 381 9 483 -7 129 26 561 
XIII. Mimořádné výnosy 54 77 189   3     
R. Mimořádné náklady 55 256 13340         
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 56             
1. splatná 57             
2. odložená 58             
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 59 -179 -13 151 0 3 0 0 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 60             
*** Výsledek hospodaření za účetní období  61 -49 050 -80 993 57 381 9 486 -7 129 26 561 
  Výsledek hospodaření před zdaněním  62 -49 444 -79 118 45 394 20 862 -5 425 38 065 
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Ukazatele Kriterium Pivovar Litovel, a.s. Konkurence 
 PPP/krátkodobé dluhy (v %) > 100 17,19          45,03     
OA-zásoby/krátkodobé dluhy (v %) > 100 112,97          95,99     
OA/krátkodobé dluhy (%) > 150 128,36        126,69     
Vlastní kapitál/aktiva (%) >   20 80,62          77,71     
Vlastní kapitál/dlouhodobý majetek (%) >   70 102,35        129,81     
Dlouhodobý majetek/aktiva (%) >   33 78,76          59,86     
Dlouhodobý kapitál/dlouhodobý majetek (%) > 130 109,60        132,88     
ČPK/OA (%) >   50 22,09          21,06     
Doba obratu zásob (dny) < 130 19,11          23,08     
Doba obratu pohledávek (dny) <   60 118,89          38,32     
Doba obratu závazků (dny) < 100 90,61          75,18     
EAT/vlastní kapitál (%) >   36 3,19          10,68     
EAT/aktiva (%) >     8 2,57            8,31     
EAT/výkony a prodej zboží (%) >     5 6,19            9,05     
EBT/aktiva (%) >   10 3,69          11,22     
V.spotřeba +NC zboží /výkony a prodej zboží (%)   80,23          62,50     
Osobní náklady/výkony a prodej zboží (%)   12,68          14,02     
Odpisy/výkony a prodej zboží (%) <   3,5 5,88          10,78     
Tržby v bodě zvratu/tržby  (%) <    90 6,10          33,00     
Přidaná hodnota/počet zaměstnanců (tis. Kč)   415,70     1 064,20     
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Příloha č. 4 Vývoj dlouhodobého finančního majetku a struktury pohledávek 
 
 
Vývoj dlouhodobého finančního majetku (v mil. Kč) 
Stav k datu ukazatel netto přírůstky úbytky stav k datu ukazatel rozhodující vliv 
1.1.2000       269,5             11,0             1,4    31.12.2000      279,1      
1.1.2001       279,1               0,5           81,1     31.12.2001      198,5    79,8  zrušen RF k akciím 
1.1.2002       198,5           283,1             3,7    31.12.2002      477,9    x 
1.1.2003       477,9           162,8         180,5    31.12.2003      460,2    xx 
1.1.2004       460,2             13,3             3,6    31.12.2004      469,9    13 vklad restaurací do PMS Real 
1.1.2005       469,9           117,2           48,6    31.12.2005      538,5    xxx 
 
x       přecení podílových účastí (281,-), v návaznosti na Opatření MF 89 759/2001 
xx     nákup akcií Slezan F-M (146,5), z toho zúčtování oceňovacího rozdílu (110,2), 
         prodej akcií HS Kroměříž  (157,3), z toho storno oceňovacích rozdílů (137,2), 




Vývoj struktury pohledávek po lhůtě splatnosti (v mil. Kč a v %) 
Stav k 31.12. Celkem z toho po lhůtě splatnosti do 180 dnů do 360 
dnů 
nad 360 dnů   
r. 2005 brutto   175,4    117,2                     66,80% 8,70% 7,30% 84,00% 
- opravné položky     71,3            
             netto   104,1            
r. 2004 brutto   231,0    173,7                       75,2% 21,3% 16,2% 62,5% 
- opravné položky     82,6            
            netto   148,4            
 
Do stavu pohledávek z obchodních vztahů  je  s ohledem k svému charakteru zahrnuta  













Příloha č. 5 Přírůstky a úbytky, užití a zdroje ČPK 
 
Přírůstky a úbytky čistého pracovního kapitálu (v mil. Kč) 
PŘÍRŮSTKY 2001 2002 2003 2004 2005 ÚBYTKY 2001 2002 2003 2004 2005 
Zvýšení oběžných aktiv  Snížení oběžných aktiv   
zásoby    9,1          -           -        3,0          -     zásoby     9,1       1,1           -        5,4    
krátkodobé pohledávky  16,0     41,0     12,1     39,3          -     krátkodobé pohledávky       -            -           -            -      21,1    
finanční majetek       -        9,1          -           -      17,3    finanční majetek  18,4           -        2,8       5,3          -     
Snížení kr. dluhů  Zvýšení kr.  dluhů     
krátkodobé závazky       -      16,1          -           -           -     krátkodobé závazky  11,9           -      34,7       4,3     15,1    
krátkodobé úvěry       -           -        7,8          -        4,0    kr.  úvěry, výpomoci       -         7,7          -      24,0     18,0    
Mezisoučet  25,1     66,2     19,9     42,3     21,3    Mezisoučet  30,3      16,8     38,6     33,6    59,6    
změna ČPK    5,2          -      18,7          -      38,3    změna ČPK       -       49,4          -        8,7          -     
Celkem  30,3     66,2     38,6     42,3     59,6    Celkem  30,3      66,2     38,6     48,3     59,6    
 
 
















UŽITÍ 2001 2002 2003 2004 2005 ZDROJE 2001 2002 2003 2004 2005 
Snížení dl. kapitálu  Zvýšení dl.  kapitálu   
dlouhodobé závazky 10,1 12,7 - - - dlouhodobé závazky - - 5,8 1,7 2,9 
dlouhodobé úvěry 10,5 19,5 - 9,6 14,8 dlouhodobé úvěry - - 40,8 - - 
vlastní kapitál 49,2 80,9 - - 7,2 vlastní kapitál - - 57,1 9,6 - 
Ztráta 32,0 - 47,9 16,6 - Zisk - 138,4 - - 33,7 
Investice - - 63,1 - 46,0 Dezinvestice 62,0 - - 29,8 - 
Zvýšení dl.  
pohledávek 
- - - - - Snížení dl. pohledávek 13,3 29,5 2,2 1,8 - 
Zvýšení ostatních aktiv - 7,7 11,4 8,0 7,3 Snížení ostatních aktiv 21,4 - - - - 
Snížení ostatních pasiv 0,1 - 2,2 - - Zvýšení ostatních 
pasiv 
- 2,2 - - - 
Mezisoučet 101,9 120,8 124,6 34,2 75,3 Mezisoučet 96,7 170,1 105,9 42,9 36,6 
změna ČPK - 49,3 - 8,7 - změna ČPK 5,2 - 18,7 - 38,7 
Celkem 101,9 170,1 124,6 42,9 75,3 Celkem 101,9 170,1 124,6 42,9 75,3 
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 relativní změna absolutní změna 
Položka 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005 
Tržby za prodej zboží -11,3% 3,3% 9,0% 5,0% -9,4% -15 508 4 022 11 297  6869 -13 547 
Náklady vynaložené na prodané zboží -13,6% 15,1% 12,5% 8,1% -20,5% -14 756 14 105 13 504 9 796 -26 903 
OBCHODNÍ MARŽE -2,6% -36,3% -12,5% -18,9% 106,2% -752 -10 083 -2 207 -2 927 13 356 
Výkony 2,2% 9,7% 10,7% 7,3% -12,7% 5 768 25 588 30 761 23 345 -43 606 
Tržby za prodej vlastních výrobků a sl. 0,3% 12,4% 10,6% 8,3% -14,3% 639 29 887 28 762 24 938 -46 342 
Výkonová spotřeba 15,1% -1,9% 16,0% 28,6% -16,0% 25 671 -3 779 30 632 63 462 -45 645 
Spotřeba materiálu a energie 7,5% -1,1% 9,3% 28,2% -22,5% 8 103 -1 285 10 750 35 540 -36 447 
Služby 28,7% -3,2% 26,1% 29,1% -7,4% 17 568 -2 494 19 882 27 922 -9 198 
PŘIDANÁ HODNOTA -17,8% 20,2% -1,8% -38,3% 22,2% -20 655 19 284 -2 078 -43 044 15 395 
Osobní náklady 16,9% 9,6% 6,2% 7,8% 10,9% 5 646 3 761 2 669 3 552 5 351 
Mzdové náklady 17,0% 9,6% 6,0% 8,1% 9,2% 4 181 2 763 1 893 2 703 3 333 
Náklady na soc. a zd. pojištění 16,6% 9,6% 6,4% 7,4% 10,5% 1 419 963 701 857 1 319 
Daně a poplatky 2,3% 26,6% 49,9% 276,3% -27,7% 12 141 335 2 782 -1 048 
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku -28,6% -30,2% 3,8% -0,8% 0,1% -14 034 -10 569 925 -198 35 
Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 42,9% 132,8% -71,6% 234,2% -88,0% 4 702 20 795 -26 114 24 222 -30 420 
Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 86,8% 135,4% -81,0% 481,4% -90,0% 7 062 20 575 -28 980 32 696 -35 549 
Změna stavu rezerv a o. p. v provozní oblasti -51,2% -52,0% -66,1% -35,5% -738,4% -18 263 -9 061 -5 535 -1 008 -13 505 
Ostatní provozní výnosy 221,4% 283,8% 180,7% 33,5% 50,5% 981 4 041 9 877 5 137 10 351 
Ostatní provozní náklady 51,4% -15,0% 155,1% -45,6% -36,3% 2 276 -1 003 8 843 -6 638 -2 867 
PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -58,5% -2441,0% 8,9% -106,7% -1523,2% 2 329 40 276 3 428 -44 871 42 909 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů -133,8% -17,4% -99,3% -100,0%  0 23 141 -1 018 -4 790 -33 0 
Prodané cenné papíry a podíly -860,9% -70,8% -13,6% -100,0%  0 90 231 -56 490 -3 160 -20 100 0 
Výnosy z dl. finančního majetku -35,8% -36,4% 389,9% 13,0% -53,7% -121 -79 538 88 -410 
Výnosy z krátkodobého fin. majetku -42,5% -5,5% -75,0% -100,0%  0 -122 -9 -117 -39 0 
Náklady z finančního majetku -16,2% -99,8% -100,0%  0  0 -5 037 -26 050 -45 0 0 
Změna stavu rezerv a o. p. ve finanční oblasti  0 -31,1% -98,2% -52,0% -89,3% -38 143 11 845 25 831 243 200 
Výnosové úroky 136,3% -9,7% -17,4% 131,0% 15,2% 499 -84 -136 845 227 
Nákladové úroky -48,8% -25,4% -40,4% 120,1% -15,7% -4 246 -1 132 -1 341 2 376 -683 
FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 42,0% -110,5% -413,2% -87,7% -22,3% -19 031 71 085 -27 963 18 587 581 
Daň z příjmů za běžnou činnost -575,9% -739,3% -194,9% -85,0% 575,1% 2 269 -13 862 23 363 -9 672 9 800 
splatná  0  0  0  0 859800,0% 0 0 0 1 8 598 
odložená -575,9% -739,3% -194,9% -85,0% 70,6% 2 269 -13 862 23 363 -9 673 1 202 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU 
ČINNOST 38,8% -184,6% -83,5% -175,2% -472,6% -18 971 125 223 -47 898 -16 612 33 690 
Mimořádné výnosy 145,5% -100,0%  0 -100,0%  0 112 -189 3 -3 0 
Mimořádné náklady 5110,9% -100,0%  0  0  0 13 084 -13 340 0 0 0 
MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 7246,9% -100,0%  0 -100,0%  0 -12 972 13 151 3 -3 0 
Výsledek hospodaření za účetní období  65,1% -170,8% -83,5% -175,2% -472,6% -31 943 138 374 -47 895 -16 615 33 690 
Výsledek hospodaření před zdaněním  60,0% -157,4% -54,0% -126,0% -801,7% -29 674 124 512 -24 532 -26 287 43 490 
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Příloha č. 7 Procentní analýza komponent  výkaz zisku a ztráty 
 
 
Položka 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Tržby za prodej zboží 36,3% 33,5% 31,7% 31,3% 30,7% 31,9% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 28,7% 25,8% 27,2% 27,8% 28,0% 25,5% 
OBCHODNÍ MARŽE 7,6% 7,7% 4,5% 3,6% 2,7% 6,4% 
Výkony 68,2% 72,5% 72,8% 73,2% 73,2% 73,2% 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 63,7% 66,5% 68,3% 68,7% 69,3% 68,1% 
Výkonová spotřeba 45,0% 53,9% 48,4% 50,9% 61,0% 58,8% 
Spotřeba materiálu a energie 28,8% 32,2% 29,1% 28,9% 34,5% 30,7% 
Služby 16,2% 21,7% 19,2% 22,0% 26,5% 28,1% 
PŘIDANÁ HODNOTA 30,7% 26,3% 28,9% 25,8% 14,8% 20,8% 
Osobní náklady 8,9% 10,8% 10,8% 10,4% 10,5% 13,3% 
Mzdové náklady 6,5% 8,0% 8,0% 7,7% 7,7% 9,7% 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 2,3% 2,8% 2,8% 2,7% 2,7% 3,4% 
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 13,0% 9,7% 6,2% 5,8% 5,4% 6,2% 
Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 2,9% 4,3% 9,2% 2,4% 7,4% 1,0% 
Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 2,2% 4,2% 9,0% 1,6% 8,4% 1,0% 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 9,5% 4,8% 2,1% 0,7% 0,4% -2,9% 
Ostatní provozní výnosy 0,1% 0,4% 1,4% 3,5% 4,4% 7,6% 
Ostatní provozní náklady 1,2% 1,9% 1,4% 3,3% 1,7% 1,2% 
PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -1,1% -0,5% 9,7% 9,6% -0,6% 9,8% 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů -4,6% 1,6% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 
Prodané cenné papíry a podíly -2,8% 22,0% 5,9% 4,6% 0,0% 0,0% 
Náklady z finančního majetku 8,3% 7,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti 0,0% -10,5% -6,6% -0,1% 0,0% 0,0% 
Výnosové úroky 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,3% 0,4% 
Nákladové úroky 2,3% 1,2% 0,8% 0,5% 0,9% 0,9% 
Ostatní finanční výnosy 0,4% 0,4% 0,5% 0,1% 0,1% 0,0% 
Ostatní finanční náklady 0,3% 0,1% 0,2% 0,3% 0,2% 0,1% 
FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -12,0% -17,8% 1,7% -4,9% -0,6% -0,5% 
Daň z příjmů za běžnou činnost -0,1% 0,5% -3,0% 2,6% 0,4% 2,8% 
splatná 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,1% 
odložená -0,1% 0,5% -3,0% 2,6% 0,4% 0,7% 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST -13,0% -18,7% 14,5% 2,2% -1,5% 6,5% 
Mimořádné výnosy 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Mimořádné náklady 0,1% 3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 0,0% -3,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Výsledek hospodaření za účetní období  -13,0% -22,4% 14,5% 2,2% -1,5% 6,5% 















(EAT/VK)  3,19 
 
(EAT/A) 2,60 (A/VK) 1,24 
(EAT/T) 6,51 (T/A) 0,40 
(T) 408163 (EAT) 26561 (T) 408163 (A) 1031181 
(T) 408163 (N) 439468 (Výnosy – T) 57866 (DM) 812187 (OA) 218994 
(EAT/VK)  -092 
 
EAT/A -0,74 (A/VK) 1,24 
(EAT/T) -1,52 (T/A) 0,49 
(T) 468052 (EAT) -7,129 (T) 468052 (A) 953427 
(T) 468052 (N) 550876 (Výnosy – T) 75695 (DM) 732 388 (OA) 221039 
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